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ABSTRACT 
Since the 2008 financial crisis, the total assets managed by U.S. mutual funds have 
frequently hit new highs and the industry has become increasingly concentrated. In the 
meantime, two strategies have emerged in the American mutual fund industry: active 
and passive management. What factors affect the market shares of firms that adopted 
these two different strategies?  
Building on strategic management theories, I suggest that mutual fund families that 
adopted active and passive management strategies tend to compete in different 
dimensions. Active management fund families tend to implement the product 
differentiation strategy, competing on “product quality” through excess-returns, 
innovative and differentiated fund products; passively managed fund families focus more 
on "price competition" by conducting an overall cost leadership strategy. 
       This research examines the driven factors of fund families’ market share. The results 
show that: the market share of actively managed fund families is more sensitive to 
positive impact of fund performance, while passive management firms are more sensitive 
to negative effect of management fees and total loads; 12b-1 expense improves the 
competitiveness of active fund families and thus enhance their market shares but it has 
negative impact on passive fund families. In addition, high turnover decreases the 
market share of all fund families, especially for passively managed families. The outcome 
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reveals the latest US mutual industry orientation: products differentiation, turnover, 
management fee have greater impact on market share while the competition of fund 
performance is diminishing. The Matthew effect in US mutual fund industry is 
outstanding. Industrial competition dimension expands from performance and products 
to cost cutting. 
Empirical analysis on Chinese mutual fund families is also conducted. Different 
from the US, there is only small number of mutual fund families targeting passive 
management products. The results show that the distribution channel has the largest 
impact on Chinese mutual fund family market share and investors are more willing to 
chase performance than to consider cost-efficient fund families. This study then analyses 
reasons behind the difference of Chinese and American mutual fund industries. 
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摘要 
2008 年金融危机以来，美国公募基金的规模不断创出新高，同时出现两个趋势：一
是行业集中度越来越高，二是被动型基金增速加快。美国基金公司在战略上已经分化为主
动管理和被动管理两大方向。那么，对于两种不同战略偏向的基金公司，哪些因素影响了
其市场占有率？ 
本文使用了 CRSP （The Center for Research in Security Prices）数据库中的 2003-
2016 年美国的所有公募基金数据，研究基金公司战略对其市场占有率的影响。 
本文根据波特“以产品种类为基础的定位”将基金公司分为主动管理型与被动管理型两
类公司：主动型公司更偏向产品差异化战略，即通过基金产品的业绩、创新性、多样性进
行差异化竞争；而被动型公司则在总成本领先战略下更偏向费率竞争。本文进一步研究了
在两种不同的战略下各因子对基金公司市场占有率的影响，结果发现：主动型公司对基金
业绩的正影响更加敏感，被动型公司对管理费率、前后端费率的负影响更加敏感；市场营
销费率（12b-1）与主动型公司正相关，与被动型公司负相关；产品集中度对主动型公司
市占率的负影响更大。另外，实证研究还发现，换手率与基金公司的市占率负相关，且对
被动型公司影响更大。本研究还发现了美国基金业最新的变化：产品数量、换手率、费率
对公司市占率影响相对更大，而基金业绩对市占率的影响开始变弱，说明在美国基金取得
超额收益越来越困难，同时，强者越强，市场份额不断向大公司集中，行业竞争已经从业
绩竞争、产品竞争转向了成本竞争。 
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本文进一步分析了中国基金业的情况，和美国不同的是，中国被动型基金占比太小，
缺乏被动型基金公司的样本。研究发现，对中国基金公司市占率影响最大的因素是销售渠
道，而且投资者对业绩的追求大于对成本的考量。本文还对比了中美基金市场的差异，分
析了结果不同的原因。 
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一、引言 
全球资产管理行业已从 2008 年金融危机中复苏，并处于强劲增长的阶段，目前全球
资产管理规模已经超过危机前水平，盈利能力依然强健。据 BCG 公布的《2016 全球资产
管理报告》，全球资产管理规模（AUM）达到 71.4 万亿美元，而且未来发展速度加快，根
据 PwC 的预测，全球资产管理规模 2020 年将达到 111.2 万亿美元，并于 2025 年高攀至
145.4 万亿美元。在全球资产管理规模中，公募基金占据了主要的份额。根据美国的 ICI
（Investment Company Institution）的《2017 投资公司年鉴》（2017 investment fact 
year book），2016 年全球开放式基金的总资产达到 40.4 万亿美元。其中，美洲市场占比
最高，为 21.1 万亿美元，约 52.2%；其次是欧洲市场，约为 14.1 万亿美元；非洲和亚洲-
太平洋地区达到 5.2 万亿美元。在基金行业最发达的美国，开放式共同基金及 ETF 的总净
资产达到了 18.9 万亿美元，占全球开放式基金的 47%。公募基金行业发展势头迅猛，
PwC 预计 2025 年全球公募基金规模将比 2016 年增加一倍。 
在美国公募基金快速发展的过程中，出现了一些值得注意的现象。一是市场集中度不
断提升。从 2005 年到 2016 年，美国规模最大的五家基金公司管理的资产比例由 36%上
升到 47%，而规模排名前十位的基金公司管理的资产比例由 47%上升到 58%。同时，排
名 11 至 25 位的基金公司，其市场份额从 2005 年的 22%下降到 2016 年的 18%，市场份
额被不断蚕食。 
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表格 1 美国基金公司集中度 
前 25 大公司共同基金和 ETF 的份额 
（占所有共同基金和 ETF 的总净资产的百分比） 
 2005 2010 2015 2016 
前 5 家公司 36 42 45 47 
前 10 家公司 47 55 56 58 
前 25 家公司 69 74 75 76 
来源：Investment Company Institution  "2017 factbook " 
二是被动指数基金及 ETF 的快速增长。随着美国股票市场的有效性增加，通过主动管
理赚取阿尔法变得越来越难，而被动指数基金及 ETF 在过去十年里经历了爆发性增长。
自 2006 年到 2016 年，被动指数基金资产管理规模增长了 250%，总额达到了 2.6 万亿美
元，ETF 也达到了 2.5 万亿美元，而主动管理基金的资产规模仅增长了 50%。在十年间，
以管理被动型产品为主的黑岩公司（BlackRock）和先锋基金（Vanguard）取得了长足增
长，其中先锋的市场份额从 11.8%增长至 19.5%，管理的资产规模达 4.2 万亿美元，在世
界范围内排名第二；1988 年才成立的黑岩公司资产管理规模更是达到 5.1 万亿美元，雄踞
全球基金行业第一，增长势头不减。而与此同时，1986 年美国前十大基金公司之一的德
莱弗斯（Dreyfus）截至 2016 年底市场份额仅剩 1.1%。从全球资产管理行业看，也出现
了类似的分化趋势，且预计未来仍将持续。根据 PwC 的预估，2025 年主动管理型资产将
仅占全球管理资产的 60%，较 2016 年的 71%有所下降，被动管理型资产将增加一倍以
上，从 14.2 万亿美元增加至 36.6 万亿美元。 
那么，在这十多年中，是什么因素造成了先锋基金公司这样大幅的增长，为什么年轻
的黑岩公司可以在这么短的时间内做到行业第一，而曾经辉煌的德莱弗斯又为何逐渐衰
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落？美国基金业已经形成主动管理和被动管理两大战略，不同战略的基金公司是如何抢占
市场，提高市场占有率的？有哪些因素影响基金公司的市场占有率？它们是如何影响的？
对两种不同战略的基金公司而言，这些影响的因素有何差异？ 
基于以上研究背景与问题，笔者将全文讨论的重点放在了基金公司的相对竞争地位与
实力上，而为了更加精确地度量和判定基金公司的竞争实力，本文需要从众多的绩效指标
中选择合理的因变量指标以推进后文的讨论。本文从传统的绩效定义、数据的可得性与公
募基金特定的行业属性出发，认为公司的绩效衡量标准从根本上而言是如何最大化股东的
利益，公募基金行业最大化股东收益的直接方式就是扩大资产管理规模—因为公募基金一
般是按照产品约定的固定比例收取管理费，基金公司收入与资产管理规模是成比例挂钩
的，而运营成本相对资产管理规模边际递减，因此资产管理规模扩大会直接带来基金公司
利润的增长。传统上衡量公司绩效一般用 ROE 等财务指标，但由于美国基金公司大多是
非上市公司，财务指标不公开，而市占率的计算方式则是基金公司资管规模占整个行业的
比例，数据容易获取。因此，市占率是能够从资产管理行业的角度，体现基金公司绩效与
相对竞争实力的一个较好的指标。 
而在关于基金公司市占率的影响因子这个话题的研究中，目前的文献多关注基金层
面，研究影响基金资金流或业绩的因子，而对基金公司层面的关注较少。Khorana 和
Servaes（2011）开创性地研究了影响基金公司市场占有率的因子，但他们的研究假定这
些因子都是互相独立的，忽视了基金公司的战略在背后的影响。在公司的实际运营中，一
般是公司董事会和管理层先确立自己的战略定位，然后通过一系列的组织结构调整和制度
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安排，自上而下地调动资源去实施战略，进而会影响公司的各个指标或者各个因子的值，
最终对公司市占率产生影响。本文的创新之处就在于从基金公司运营的实际出发，以偏重
主动管理或者被动管理的战略选择为研究的切入点，再对基金公司的外部环境进行分析，
结合内部资源和能力，阐述了主动、被动管理型基金公司的战略偏向，并对在不同的战略
选择下，各个因子是如何影响市占率，以及各因子在两种战略下对市占率影响的差异程度
进行了研究，并进一步对中美两国基金行业做了对比研究。 
Jay B. Barney 将公司战略的管理过程总结为使命的确立、目标的选择、内外部的分
析、战略选择、战略实施和竞争优势的体现。本文分析了基金公司面临的外部环境和内部
资源和能力，进而推导出不同战略的公司的竞争重点有所侧重。本研究引用了迈克尔•波
特的《竞争论》中的分类方法，将基金公司的战略定位 “以产品种类为基础”进行分类，
即把基金分为主动管理型基金和被动管理型基金，进而按照基金公司主动管理的基金资产
占其全部基金资产的比例，将基金公司分为两类公司：主动管理型和被动管理型公司。主
动型基金公司以“质量竞争”为主，即基金业绩的竞争。因为对主动型基金而言，它的目的
就是通过主动投资获得超过指数的收益。而被动型基金公司以“价格竞争”为主，即基金费
率的竞争。这是由于对于跟踪某一指数的所有被动基金而言，他们的投资策略、持仓结构
一般和指数一样，最终获得的回报都是指数回报，所以投资者更在意费率，因为跟踪同一
指数的被动产品中费率低的产品会产生更高的剔除费率后的净回报。 
基金公司应该如何应对质量竞争和价格竞争？本文结合战略的定义和理论，分析了基
金公司应在充分了解外部环境和自身具备的资源和能力的基础上，确定自己的战略定位，
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推导出主、被动基金公司分别会采取产品差异化战略和总成本领先战略进行市场竞争。而
为了组织实施这两类战略，则需要基金公司利用自身不同的资源，发挥其独特的能力。本
文结合先锋基金和富达基金（Fidelity）等代表案例和基金行业的实践经验，分析了采取总
成本领先战略的基金公司通过提升成本管控能力、改进组织架构、提高 IT 技术能力等方式
以控制成本；采取产品差异化战略的基金公司则利用其投研能力、产品设计能力和高质量
的客户服务能力来实施策略，由此两类战略的公司树立其在这一竞争领域中的优势地位。 
在阐释完理论基础后，本文对美国基金行业 2003-2016 年的公募基金数据进行了实
证研究，结果也证实本文对于基金公司按照战略进行分类的分析。和 Khorana 和 Servaes
的结果一样，本研究发现，对所有基金公司来说，基金收益率越高，市场占有率越大；但
是不同战略的基金公司的市占率对业绩的敏感性不同：主动型基金公司对业绩的好坏更加
敏感。这表明主动性基金公司更加偏向“收益率竞争”或者“质量竞争”。 
关于基金的各类费率对基金公司市占率的影响，本文的研究部分证实了前人的研究结
果，但同时也有一些新的发现。基金的费率包括管理费率、前后端费率、市场营销费率等。
对于基金的管理费率而言，前人的研究发现它一般和市场占有率呈负影响，因为管理费率
越高，投资者在剔除费率后得到的净收益就越少。本文的研究部分证实了前人的结论，即
管理费率无论对主动管理还是被动管理的基金公司而言都是负影响，但是同时本研究发现，
管理费率对被动型基金公司市占率负影响更大；和 Khorana 和 Servaes（2011）研究不同
的是，前后端费率和不同战略的基金公司的市占率均为负相关，并且对被动型基金公司的
负影响更大。以前的研究认为，基金的前端费用主要用于营销，后端费用增加了投资者的
 6 
退出成本，因而前后端费用都有利于提高基金公司的市占率。但本文研究发现，前后端费
用对投资者收益的负影响超过了其对营销的正影响，导致其与基金公司市占率负相关；另
外，本文还发现，市场营销费率（12b-1）对主被动型基金公司市场占有率的影响不同，对
主动型基金公司市占率存在正影响，而对被动型基金公司存在负影响。（Sirri 和 Tufano，
1993；Barber、Odean 和 Zheng，2005；Khorana 和 Servaes，2011）等人的多项研究认
为，市场营销费用（12b-1）可以减少投资者的搜索成本，提高基金的知名度，可以吸引资
金流入，因而可以推导出市场营销费率对基金公司市场占有率有积极的正影响。但本文的
研究发现，对于主动型基金公司，虽然基金总费率不断下降是一个趋势，但是减小搜索成
本带来的正效应依然大于提高营销费用带来的负效应。被动型基金公司则出于战略考量，
不断降低基金各类费用（包括 12b-1）以吸引投资者。从实证研究结果看，对被动型基金公
司来说，投资者在比较不同被动基金的收益的同时，也会比较基金费率，以判断其能够带
来多少净收益，投资者更关心净收益。对被动型基金公司而言，减少搜索成本带来的正效
应小于提高费用带来的负效应，市场营销费率（12b-1）低的基金更有吸引力，因而市场营
销费率（12b-1）与被动型基金公司市场占有率呈负相关。总体而言，被动型公司对费率更
加敏感，更加偏向“价格竞争”即“费率竞争”。 
除了基金业绩和各类费率外，本文研究还发现，换手率对基金公司市占率呈负相关，对
被动型基金公司影响更大；产品集中度与基金公司市占率是负相关关系，对主动型基金公
司影响更大，说明基金公司通过基金产品创新，增加基金数量，可以提高市占率，这对主动
型基金公司更为重要。 
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本文还对各项因子进行标准化处理，研究对所有基金公司而言，哪些因子对市占率影
响最大，结论显示，对于市场占有率产生绝对影响的因子从大到小依次排列为：1、基金公
司产品集中度（赫芬达尔指数）和基金数量；2、换手率；3、管理费和 12b-1 费；4、前后
端费用、基金的产品多样性和明星基金；5、夏普比率和超额收益率。这揭示了美国基金业
近十几年的变化趋势，主要有：第一、由于历史积累，一般来说，大型基金公司的基金数量
多、集中度较小，规模效应对基金公司市占率的正向影响更大，美国基金行业强者越强，集
中度仍在不断提高；第二、美国的资本市场已经达到了半强有效，高换手的投资已经无法
产生超额收益，同时要承担巨大的交易成本，对市占率负向影响很大；第三、基金公司的管
理费和 12b-1 费对市占率影响同等重要，这说明即便在美国这样的成熟市场，成本管控和
基金营销对提高基金公司市占率仍旧是同等重要。第四、前后端费用、基金的产品多样性
和明星基金对于市占率的影响程度基本一致，但在各因子中相对较弱。这说明了明星基金
的光环减弱，前后端费用和“造星运动”的竞争有效性渐渐降低。从美国实际情况看，2008
年之后，产品创新引发的基金数量大幅增加的趋势结束，基金数量开始下降，集中度提升，
所以产品差异度的竞争到了 2008 年就进入了竞争的中后期，基金业转向了偏成本的竞争。
第五、基金公司投资能力体现的重要指标—夏普比率和超额收益率是对市场占有率绝对影
响最小的因子。这说明在美国半强有效的市场下，基金公司整体的投资业绩出众的概率较
小，而且要保持持续出众的业绩更加困难。总的来说，目前美国基金行业的竞争已经从业
绩竞争、产品竞争转向了成本竞争，同时销售和渠道竞争同样重要。 
 
 8 
本文重要的创新之处就是首次将战略思想引入基金和金融领域的研究，揭示了战略在
基金管理中是如何影响基金的各项因子，进而影响基金公司绩效的重要指标—市占率的，
揭示了战略与基金公司管理各因素背后的逻辑关系，解释了战略对基金管理的重大影响，
有效证明了战略在基金管理中的价值，也间接佐证了战略在金融领域的重要性。因此本文
具有一定的理论创新和贡献。 
本文改进了前人的研究方法。首先，本文以战略为研究的出发点，分析不同战略对基金
公司市占率的影响，以及在不同战略下各因子对市占率影响的差异，此研究相比前人更加
深入，更有系统性，深刻阐述了基金行业发展趋势背后的原因，也得到了更多的启示；其
次，本文选取了 2003-2016 年美国公募基金行业数据进行实证研究，反映了美国基金行业
最新的发展态势，由此有了一些新的研究发现，纠正了过往研究的一些错误结论；再次，本
文对各因子进行标准化处理，以显示各因子对市占率影响的程度差异。同时引入夏普比率，
对投资能力加入风险的考量，这些方法可以进一步提高研究的准确性，能够更加深刻和全
面地揭示行业趋势。 
本文对中美公募基金行业进行了对比研究，反应了中美基金行业发展程度的差异。中
国的基金行业发展不充分，各公司战略雷同，美国基金业发展的历史及经验可以给中国基
金行业带来有益的启示。本研究对中国基金公司管理层制定战略具有参考意义，可以帮助
管理层在分析外部环境和内在能力的基础上，确定自己的战略定位，在清晰的战略定位下，
有效分配资源，确定在基金管理各领域的投入侧重，进而影响各项业务指标，实现公司整
体目标，逐步形成竞争优势。 
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本文的框架如下：第二章是对现有研究的文献回顾，并提出了本文的创新点；第三章是
对本文理论框架的阐述，并且提出了研究假设；第四章是研究方法，介绍了本文的数据来
源、变量定义和研究模型；第五章是数据描述和回归分析；第六章是对中国基金公司的回
归分析；第七章为结论和启示。  
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二、 文献回顾 
在资产管理行业，大多数学术研究集中在基金层面，仅有少数文献研究基金公司层面
的问题，而结合战略和实证分析的研究就更少。但是在公募基金实际运行情况中，往往是
基金公司董事会和管理层选定了某一战略，并在此战略定位下决定资源的配置方向，使公
司的整体经营状态发生了改变，进而传导到基金的业绩和特性上。本文基于该逻辑，自上
而下研究基金公司在不同战略选择下，基金超额收益、管理费率等因子对基金公司市场占
有率产生的影响。本章将通过对相关文献的回顾，归纳目前的研究成果，通过对文献评述
指出现有文献的不足之处，再提出本研究的创新点。 
2.1 国外文献综述 
（一） 基金公司的市占率 
现有文献中仅有 Khorana 和 Servaes（2011）涉及了基金公司的市场份额，他们使用
了 1976-2009 年间美国共同基金行业数据来实证研究共同基金市场份额的决定因素，研
究表明基金公司在价格和产品差异化两个维度竞争，实证结果发现较低的总费用、良好的
业绩均可以带来更大的市场份额。然而将总费用拆开来看，前后端费用（front-end loads
和 back-end loads）以及市场营销费用（12b-1 费用，即基金年度运营费用中的广告和分
销费用）越高，基金公司的市场份额反而越高，主要由于前端费用和 12b-1 费用用于渠道
和营销，减少了散户选择基金的搜寻成本，吸引了更多的资金流入；而后端费用增加了投
资者的退出成本，从而稳定了基金的市场份额。 
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同时，研究结果也表明晨星评级对基金公司市占率有显著正向影响，明星基金相较其
他基金可以给基金公司带来更多资金流入。此外，Khorana 和 Servaes（2011）用募集的
新基金数量来衡量基金公司的产品创新水平，因为募集的新基金越多越能满足投资者多样
的投资需求，结果表明产品创新对基金公司的市场份额有正面影响，并且新募集基金与现
有基金产品差异度越大，这种正面影响越大；但同时这种正面影响是边际递减的，新募集
基金数量多到一定程度时，影响的方向甚至会逆转。最后，基金公司的经验（以成立时间
衡量）和募集基金的总数量与其市场份额也呈正相关关系。 
其他学者的研究则多着眼于基金层面，研究共同基金资金流入的决定因素。总的来
看，历史文献发现基金的业绩、各类费用、集中度、换手率以及基金公司的明星基金数
量、基金总数量等因素均会对基金的资金流入产生影响。考虑到基金公司的市占率为基金
公司基金管理规模占全行业基金管理规模的比重，因而影响基金资金流入的因子同样会间
接对基金公司的市场份额产生一定影响，所以本文以下部分对这些影响因子的文献进行了
历史回顾。 
（二） 基金的业绩 
研究显示基金的历史业绩是投资者在选择基金时的重要参考。Sirri 和 Tufano
（1993）发现历史业绩会影响资金的流入，但该影响不是线性的。对历史业绩排名前
20%的基金，历史业绩显著地增加了资金的流入，对剩余的 80%基金，历史业绩对资金流
入的影响并不显著，对业绩极差的基金，资金流和历史业绩没有关系。即基金的历史业绩
优异时，基金会吸引资金流入，而历史业绩差的基金并不会出现相同量的资金流出的情
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况。Edelen 和 Warner （2001） 使用了每日的交易数据研究美国证券基金的资金流和
回报率的关系，发现了资金流和回报率之间的正相关关系。Berk 和 Green（2004）通过
构造数学模型解释业绩和资金流之间的关系，通过理论论证了历史业绩和资金流入有正相
关关系。 
除了直接研究基金的历史业绩对资金流入的影响之外，很多历史文献也着眼于明星基
金对基金公司的溢出效应。Nanda 和 Zheng （2004）的研究发现明星基金相较于其他基
金，会给基金公司带来更多的资金流，并且能力较低的基金公司更有动机使用“造星”策略
来吸引更多的投资者。晨星（Morningstar）是基金行业较为权威的基金评级机构之一，
于 1985 年首次推出基金评级，晨星评级将基金的风险调整后收益进行比较，并给出 1 至 
5 星的评价，推出后逐渐成为全球基金业的行业标准。Del Guercio 和 Tkac （2008） 使
用事件研究法（event-study）研究了 3388 个国内基金在 1996 年 11 月份至 1999 年 10 月
份期间每月超量资金流入的数据变化（期间发生了 12000 次评级变更事件），来估计晨星
评级中一个星级在基金产生的超量资金流量方面的价值，发现晨星评级对资金流有显著影
响。晨星评级上调时，有显著的超量资金流入基金，当晨星评级下调时，有显著的超量资
金流出基金。 
（三） 基金的费用 
基金在运作过程中的费用分为两大类：一是基金销售、赎回过程中发生的、由投资者
自己承担的费用，主要包括申购费（前段费用 front-end loads）、赎回费（后端费用，
back-end loads）。这些费用直接从投资者申购、赎回的金额中收取。二是基金管理过程中
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发生的费用，主要包括管理费（management fee)、市场营销费（即分销和营销费，12b-1 
fee）。管理费是基金管理人管理基金资产而收取的费用。分销和营销费是指基金营销广告
费、促销活动费。 
现有研究发现投资者对基金费率的关注程度不一。Capon 等（1996）通过问卷调查得
出，只有约四分之一的投资者在选择基金时将管理费纳入重要的考虑因素，而剩余的投资
者更加关注基金的业绩和基金公司提供的其他服务。 
从研究发展上看，在前期，学者们主要从实证角度来研究基金的费用对基金资金流的
影响。Sirri 和 Tufano（1993）使用了 1971 年—1990 年的基金数据，在有无搜索成本两
种情况下研究基金费用对基金资金流的影响。研究发现，在无搜索成本的情况下，费用高
的基金的管理规模的增长比费用低的基金的管理规模增长慢。同时，费率的变化与基金的
流量为反向关系。在有搜索成本的情况下，投资者会购买容易获得信息的基金。因为基金
费用中有一部分用于市场营销、广告等活动。Sirri 和 Tufano 研究假设基金公司在市场营
销、广告等活动花的费用越多，投资者更容易获得有关基金的信息。他们通过实证研究发
现，对业绩优异的基金，高费用的基金吸引的资金比低费用的基金吸引的资金多。 
在中期阶段，学者们通过数学模型和实证研究的结合论证基金的费率对基金资金流的
影响。Huang 等（2007）用数学模型推导出，对新、老投资者，投资基金的参与成本不
同。当基金的预期收益超过参与成本时，投资者才会投资基金。参与成本越低的产品，投
资者对基金的历史业绩越敏感。而参与成本越高，投资者的资金就越集中到历史业绩高的
产品。而营销费用、业绩排名前 5%的基金、基金公司规模、基金种类会影响参与成本。
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研究利用了 1981-2001 年的数据进行实证检验，作者发现市场营销费用对高业绩的基金的
规模有显著积极作用，而对一般业绩的基金有显著负影响。 
在后期阶段，Wahal 和 Wang（2011）建立模型论证了基金之间的竞争程度。研究发
现基金的相似度越高，他们的“价格竞争”—管理费用、市场营销费用的竞争—越激烈。基
金的市场营销费、前后端费能够激励理财顾问吸引潜在投资者（Stoughton 等，2011）。
Khorana 和 Servaes（2011）以 1976 到 2009 年的数据进行研究，结果显示市场营销费率
对基金公司市场占有率有显著正影响。 
（四） 基金的集中度 
不同的基金家族的基金数量和基金类型有显著的不同。有的基金家族发行基金的种类
集中度高，而其他基金家族通过提供不同投资目标的基金来竞争市场。现有的研究对集中
度与市场份额的关系结论不一。 
Mamaysky 和 Spiegel （2002）通过模型论证了因为投资者不同的投资策略，所以
基金产品多样化能够满足更多投资者不同的投资策略，以此来帮助投资者更好地达成自己
的投资需求。基金产品集中度高的基金公司能够在其集中的市场更加专业化，从而在这一
市场获得更多的市场份额。 
Massa（2000）的研究分析基金种类增多的现象：基金公司通过增加基金种类来增加
差异化程度，从而减少了每一种类中的基金数量，以此来限制同一种类的基金间的竞争。
同时，通过增加基金种类可以提供更多的选择给投资者，投资者可以通过不同种类的基金
投资来达成自己的投资策略。基金公司通过以下三方面进行基金产品种类的竞争：一，基
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金公司建立不同的基金种类，这样公司内部的产品就不会产生竞争，又因为投资者在投资
基金时会先考察基金公司整体的业绩，所以这些不同种类的新基金若能有好的业绩，将会
体现基金公司强大的综合实力，从而更加吸引投资者。二，基金公司发行不同种类的基金
产品，使其基金产品组合多样化，从而提供对冲风险的功能。三，基金公司如果集中度
高，可以将自身产品集中在一个业绩超越市场平均水平的基金种类，达成规模经济的效
果，而且节省了进入一个新的基金类别所需的学习成本。 
Khorana 和 Servaes（2011）发现集中度的影响并不是确定的。通过分析 1976 年至
2009 年的基金公司数据，他们发现，以基金类别来测量的赫芬达尔系数显示高集中度不
会导致基金公司的份额减少，但是以基金公司内所有基金来测量的赫芬达尔系数计算时发
现基金公司的集中度对于市场份额有反向的影响。 
（五） 基金的数量 
基金的数量为基金公司当年管理的基金总数。在 Khorana 和 Servaes（2011）的研究
中，基金公司旗下基金的数量越多，基金公司的市场占有率越大。 
（六） 基金的换手率 
基金的换手率是基金持仓的变更频率，常用来衡量基金的主动管理程度（Khorana 和
Servaes，2011）。但现有文献对换手率与基金资金流入的关系结论也不一致。一方面，基
金管理人的每一次换手，可以理解为对新接收的“优质信息”的反应，一般只有预期净收益
为正时，一个理性的基金管理人才会选择换手。Wermers（2000）提出权益类基金的高
周转率体现了卓越的选股能力。Cremers 和 Petajisto (2009)使用美国基金数据进行实证
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研究，也发现主动管理占比最高的基金业绩显著超越了市场基准，而且具有很强的持续
性。因而，高换手将带来更好的业绩，吸引更多资金流入。 
而在另一方面，换手是有成本的，高换手也意味着高交易成本，历史文献中也有证据
表明主动型基金经理经过费用调整后的收益率比基准水平表现得更差（Carhart，1997），
因此投资者可能被指数型、低周转率的基金吸引，高换手的基金资金流入会相应减少。 
Khorana 和 Servaes（2011）的研究发现了基金公司经过风格调整后的换手率和市场
占有率的负相关关系，但是该负相关关系在经济上并不显著：换手率从 25%分位数提高到
75%分位数，市场占有率的下降不到 1%。 
2.2 国内文献综述 
从已有文献看，对中国基金市场的研究较少，现存研究主要集中在基金层面，对影响现
金流的各项因素进行研究，但研究结论不统一。中国基金投资者追逐绩优基金而抛弃绩劣
基金, 参与成本对投资者行为具有重要影响, 优胜劣汰在基金业的竞争中得到了突出反映
（冯旭南，2013）。陆蓉等（2007）研究发现，国内基金市场存在“赎回异象”，业绩优秀的
基金反而容易被赎回；林树等（2009）、王鹏（2013）以及冯旭南等（2013）指出国内基
金市场存在“明星效应”；肖峻与石劲（2011）发现国内基金市场“赎回异象”仅仅是一种假象，
也不存在显著的“明星效应”。进一步的研究发现基金业绩与资金流有正相关关系，还与股市
周期、业绩指标以及区间有关（冯金余，2012），通过对现金流的研究发现，基金的申购量
和赎回量均与基金的业绩表现显著正相关，已有研究所发现的“赎回异象”（陆蓉等，2007）
在整体上并不存在，基金的业绩表现与基金的净流入正相关。在不同股市周期，投资者的
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行为表现存在明显的差异性，在牛市中投资者倾向于“追逐业绩”，而在熊市则更倾向于“忽
略业绩”（肖继辉，2016）。 
对基金公司的研究目前主要涉及到了基金公司的业绩与股权结构（刘春奇，2015；李
学峰和张舰，2008）、销售渠道（陈建梁和吴丁杰，2005）、基金所在地（刘春奇，2015；
同济大学课题组，2012）等的相关性。郭春松等（2015）发现基金家族的共同技能效应和
共同噪声效应使得家族基金间业绩高度相关，基金家族的共同技能效应和共同噪声效应还
会对基金家族的资金流带来显著的影响。 
2.3 文献评述 
已有的研究大多局限于单只基金层面，而关于基金公司层面的研究较少。关于基金层
面的研究主要分析基金的业绩、管理费率、市场营销费用、前后端费率、换手率、明星基
金溢出效应、基金数量等因子对基金现金流的影响。大多数研究以基金某一个因子为重点
进行研究，但忽略了基金是基金公司管理的产品，是具体业务的载体，没有关注到基金公
司层面的各个因素对基金的综合影响。基金产品的设计定位、费率设定、投资管理、交易
运行等等，都是基金公司的具体业务，基金现金流的变化是基金公司业务运营的综合结
果。此外，基金公司不仅为基金的顺利运行提供保障，而且还负责基金经理的招聘、培
养、管理和任用，基金经理具体负责基金的投资决策，对基金的业绩影响巨大，也会间接
影响基金的现金流。不同类型的基金公司采取的人才战略也有差别，尤其对基金经理的选
用也是其战略的具体体现之一。总之，影响基金现金流和规模变化的因素很多与基金公司
有关，忽略基金公司层面的原因而单独进行基金研究，具有一定片面性。 
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Khorana 和 Servaes 是为数不多的从基金公司层面出发的学者，他们开创性地研究了
影响基金公司市场占有率的因素。但是在研究中，他们仅仅考虑了基金的各项指标（例如
业绩、管理费率、前后端费率、换手率等等）是如何影响市场占有率的，且把这些影响因
素看作是相互独立的。而实际上，基金公司对基金产品的设计和定位，是公司管理人员统
一决定的，这些因素是公司在战略选择下统筹考虑而形成的决策，各因素是互相联系并且
共同作用而影响市场份额的，因此需要从战略管理的视角来进一步理解和分析影响基金公
司市场占有率的因素。 
2.4 研究创新点和贡献 
本文的创新点如下： 
其一，本文首次将战略思想引入基金和金融领域的研究。一方面，以往的研究主要集
中在分析影响基金业绩或者现金流的因子等具体问题上，研究偏局部，没有意识到基金业
绩或者现金流等都是公司整体运营管理的结果，缺乏对基金业绩或者现金流影响因素的战
略解读。实际上，战略在基金公司的运行中作用重大，是各种因子变化的背后的重要原因
和推动力量。在公司实际运营中，董事会和管理层确定公司战略后，通过一系列组织安
排、制度设计和管理措施等等，以战略将公司运营的各个因素有效组织和联结起来，实现
其战略目标，最终影响了各个因子的变化和公司的整体绩效。另外一方面，过往研究战略
的文章偏重于实体企业，关于金融领域的战略研究相对偏宏观，鲜有关于基金领域的战略
研究。本文以基金公司偏重主动管理或者被动管理的战略分类为研究的出发点，揭示了主
动型基金公司偏重产品差异化战略，被动型基金公司偏重总成本领先战略。研究也证明了
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战略在基金管理中是如何影响基金的各项因子，进而影响基金公司的绩效的。这些研究解
释了公司战略与基金管理各因素背后的逻辑关系，进一步说明了基金管理中的各因素是战
略的外在表现，同时也是公司内在能力的体现。本文研究的视野更加宏观，更有系统性思
维，具有理论贡献。 
其二，本文改进了 Khorana 和 Servaes 的研究方法，除了研究各因子对市占率的正向
和负向影响外，还对各因子进行标准化处理，以显示各因子对市占率影响程度的差异。此
外，本文引入夏普比率，在考察投资业绩的时候加入了风险的因素，进一步提高了研究的
科学性和准确性，实证研究也表明，这些改进的方法研究效果更好，更加深刻和全面地揭
示了美国基金行业的变化趋势。 
其三、本文不仅研究美国的基金公司战略选择对市占率的影响，还研究了中国基金公
司公募基金市占率的影响因素，并进行两个国家的对比。中国的公募基金行业与美国等成
熟市场有差距，但是中国基金行业发展迅速，前景广阔，未来会向美国基金行业靠拢，美
国的研究结果对于中国的公募基金行业的发展具有借鉴和指引意义。 
其四，目前的文献的数据只到 2013 年，而近几年美国基金市场经历了快速增长。本
文采用了来自 CRSP 数据库的 2003 年至 2016 每家基金公司旗下的每一只基金的数据，
数据的时间区间包含了金融危机以来被动管理基金发展最快的年份，反应了美国基金业最
新的发展趋势，更具有参考价值。 
其五，本文对基金公司的管理层制定战略具有参考意义，本文关于战略与基金管理各
重要因素的关系的研究证明了战略对基金公司管理的价值。在中国各基金公司目前战略雷
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同，未来必然出现分化的趋势下，本文的研究对中国基金公司有特殊的借鉴意义，有助于
公司管理层理清基金公司的战略框架，确定自己的战略定位，以战略思维去应对日益激烈
竞争的市场环境，实现公司战略目标，形成竞争优势。 
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三、理论基础和模型 
3.1 理论基础 
3.1.1 战略：概念，理论分析及应用 
作为管理学使用“战略”概念的开端，阿尔弗雷德•钱德勒在《战略与结构》中将战略定
义为“确立企业的根本长期目标并为实现目标而采取必须的行动序列和资源配置。” 这一
定义具有强烈的目标导向性，核心在于企业为了达成某个长期目标而进行资源最优分配，
体现了战略概念的目标性、长期性、资源承诺和冲突互动的特征。伊戈尔•安索夫在 1965
年《公司战略》中也同样指出，“战略是联结公司所有活动的共同线索，是实现目标的途
径，是一整套用来指导企业组织行为的决策准则”，“目标”同样也是公司战略的核心和驱动
方向。Jay B. Barney 则将“目标”具体化转为公司的经济绩效，以更简洁的方式定义了公司
战略——公司战略是关于如何在市场和产业中获取更佳绩效的理论。这一定义与前文关于
基金公司的绩效指标的讨论直接相关，因此本文基于这一战略的定义，进行后续对于基金
公司战略分析、决策与实施的讨论。 
除了对战略进行定义外，Jay B. Barney 还将公司战略的管理过程总结为使命的确
立、目标的选择、内外部的分析、战略选择、战略实施和竞争优势的体现。后文本文就将
对基金管理公司的目标的选择、外部环境、内部资源和战略选择分别进行讨论和分析。 
 
图 1 公司战略的管理过程 
使命 目标
内部分析
外部分析
战略选择 竞争优势
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在本研究中，本文定义基金公司的目标就是最大化股东价值，而这一目标通过提高基
金公司市场占有率来达成。传统的公司金融学理论认为企业的目的就是最大化利润，或者
最大化股东的价值（Jensen 和 Meckling, 1998）。公司在最大化股东财富的同时，实际上
也会自动满足其他利益相关者的正当要求——有研究认为因为股票持有者或者说股东是公
司剩余价值索取者，他们只有在其他合法权益获得支付后才可以获得公司的现金。根据这
一逻辑，本文定义基金公司的绩效就是股东的财富或者收入。 
在会计计量中，股东利益一般用 ROE（净资产收益率或者股东权益报酬率）来衡
量。但是，由于大多数基金公司都不是上市公司，不需要公布 ROE 的数据，所以公司
ROE 的数据无法获取。然而，根据监管的要求，每家基金公司的公募产品都有明确的信
息披露要求，包括规模、收费模式、历史的业绩等，所以加总一家基金公司旗下的所有产
品的规模然后与行业资产管理规模相比就能得出该公司的市场占有率。从数据的可得性角
度而言，基金公司的市场占有率是不能获得 ROE 数据时的另一选择。 
采用这一指标，除了数据可获得性的原因之外，也有公募基金行业的业务属性的考
量。公募基金按固定比例收取管理费的商业模式，决定了扩大公募基金规模是增加营业收
入的直接途径；同时资管行业的规模效应的存在，也会让公募基金在扩大资金规模后，能
够让营业收入更多的转化为利润，进而增加股东的财富。因此，基金公司资金规模的横向
比较就成为了衡量其竞争能力的重要指标。而对于企业来说，通过市场占有率来横向对比
资金规模能够更加直接地反应其竞争地位和能力，而和自身进行纵向比较，则可以揭示从 
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当前到未来的经营态势，了解经营状况，从而帮助企业经营管理者分析经营活动，根据实
际情况调整策略（汤跃跃，2006）。 
结合以上的逻辑，基金公司的市场占有率可以间接反应公司的“绩效”以及公司的竞争
实力。将市场占有率作为绩效指标，那么“更佳的绩效”就是指公司市场占有率的提升，市
场占有率的提升是基金公司正确的战略选择和实施的外在表现，也表明了该公司在市场中
竞争力的提升，因此本文在实证研究中用市场占有率来测算基金公司的“绩效”。 
如果将基金公司的绩效衡量标准定义为市场占有率，那么基金公司用哪些战略来提高
市场占有率？本文在实证研究中将基金公司市场占有率作为因变量，那么哪些战略选择的
自变量因子可以解释基金公司的市场占有率和市场占有率的变化？要对基金公司战略进行
评估和选择，就需要对战略如何形成的经济逻辑以及对战略如何实施的组织逻辑有深入的
理解和判断。基金公司战略如何在组织内部实施的过程很难观测到，也没有相应的数据，
但是对于基金公司战略的选择和实施进而体现出的竞争优势，本文可以通过从基金层面的
数据汇总而反映出来。 
（1）外部环境分析 
外部和内部的分析是战略选择的基础。而外部分析则是战略管理的首要环节，目的在
于厘清企业所面对的行业与竞争环境，以明确企业后续制定战略的基本方向与发展途径。
在本文中，本文主要从中美整体资本市场背景以及行业发展情况两个方面来对基金公司的
外部环境进行分析。 
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图 2 资本市场分类 
有效市场理论将资本市场分为弱势有效，半强有效和强势有效。有大量的研究表明包
括美国在内的发达国家的股票市场已经接近半强有效（Sewell, 2012；王超、刘超，
2013；刘寒星、李芮，2017）。即便是利用基本面分析，通过对公司管理状况及其它公开
披露的财务信息等分析，仍旧有很大难度获得超额收益。这也催生了近十年美国等发达国
家被动管理基金的爆发式增长。关于美国基金是否能产生超额收益的研究，大多结论是否
定的（Chinthalapati, Mateus and Todorovic, 2015）。对于达到半强有效的资本市场而
言，主动管理只能通过内幕信息才能获取超额收益，而这又是被各国法律所禁止的。那么
通过利用公开信息进行主动管理的基金相对被动管理基金的高额收费就显得缺乏业绩以及
理论的支撑。在这种市场环境下，由于被动基金低廉的收费和充分的分散投资，叠加美国
长时间的牛市，大量资金选择被动管理型基金。数据显示，在 2002 年 9 月，被动管理基
金在全市场的比例仅为 0.06%，经过十多年的累积，2016 年底该比例达到了 27%。虽然
被动管理资金在近十年大幅增加，但是主动管理仍管理着最多的资金。显然在美国的基金
无效市场 弱势有效 半强有效 强有效 完全有效 
市场价格未充分
反映历史信息、
公开信息和内幕
信息。 
市场价格反应
了历史信息，
但未包含公开
信息和内幕信
息。 
市场价格反应
了历史信息和
公开信息，但
未包含内幕信
息。 
市场价格充分反
应了所有相关信
息，包括已公开
的和内部未公开
的信息。 
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行业，主动和被动管理的选择或者偏向，是过去十年美国基金公司最重要的战略选择。 
对于主动管理型基金而言，基金经理的目标是获取尽可能高的投资收益，即在产品的
收益方面与同业形成显著差异。对于基金投资者来说，这意味着基金的投资能力的优劣，
是基金“质量的体现”。因此，对主动管理型基金来说，同业竞争的重心是“质量竞争”。在
被动指数型基金方面，基金经理跟踪特定指数获得指数收益，对基金投资者来说，跟踪同
类指数的基金的回报一致，而管理费率及其他费率对他们来说，是基金的“价格”，在取得
的回报一致的情况下，他们要尽可能选择费率低的基金。因此，对被动指数型基金来说，
是“价格竞争 ”。由于主被动基金面临重点迥异的外部竞争环境，这也就决定了在决定和
实施后续战略中，不同管理类型的基金公司将采取不同方向的战略。若将分析视角投射至
公司战略层面，“质量”和“价格”竞争则分别对应于产品差异化战略和总成本领先战略。 
学术研究对于中国的股票市场是否达到了弱有效还有一定争议（Beltratti, Bortolotti 
and Caccavaio, 2016；刘寒星、李芮，2017）。刘晓孟（2013）研究显示中国主动型基金
仍旧能产生超额收益率。从长期看，中国被动型基金业绩大多比主动型基金差，基金指数
大幅增长，但是股票指数却没有回到之前的高点。因此，以被动型基金为主要管理方向的
公司就面临尴尬的处境。例如，万家基金公司成立于 2002 年，公司在发展初期定位为被
动基金管理人，但是其经营效果远不及主动型管理公司，经营业绩落后于大多数同期成立
的公司。为了增强竞争实力，公司主动进行了战略定位的调整，删除了增强型指数化投资
理念。其旗下的万家公用基金截至 2013 年产品转型前夕，年收益率仅为 4.53%。为了提
高基金资产的运作效率，公司决定将万家公用基金转型为一只主动管理型股票基金，以拓
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宽基金投资策略和范围，提升产品业绩。虽然大多数主动基金都能战胜指数，但是中国仍
有百分之十五左右的被动产品。这并不是说中国主被动的战略选择对于基金公司而言已经
和美国的现状一样。中国的大多数被动产品其实是杠杆产品，即以指数为投资标的的分级
基金，该产品分为优先和劣后级，优先级有为劣后级提供融资的功能，以满足不同风险收
益偏好的投资者需要。所以在中国市场，被动产品的选择仅仅是产品多样化战略下的一个
选项。 
在被动基金之前，货币基金是美国基金行业最重大的产品创新和策略偏向。在 60 年
代末，美国由于越南战争和很多新建的国内项目，而造成了巨大的财政赤字。CPI 在 1967
年仅有 3%，次年就上升到了 4.7%，随后逐年上升，直到 1974 年石油危机 CPI 上升到了
12%。居民的借贷成本也随之直线上升。但是与此同时，居民仅仅能获得 4.5%到 4.75%的
存款利息，这是由于联邦银行监管协议规定银行存款的上限是 4.5%到 4.75%。普通投资
者如果要投资当时高收益的短期国债却需要非常高的门槛，起投 1 万美金，投资大额存单
则需要至少超过 10 万美金。普通投资者急需适当的投资标的来对抗通胀。在这种时代背
景下，1972 年，美国出现了第一支货币性基金：the Reserve Fund。在此之后货币基金规
模迅速增加，从 1974 年的 20 亿美金增长到 1980 年的 760 亿美金，在 1980 年美国货币
基金的规模超过了其他所有类型基金规模的加总（Matthew P. Fink，2008）。在中国市
场，从 2003 年 12 月 30 日成立第一支货币基金，2004 年货币基金资产管理规模占公募
所有产品规模的 18.5%，到 2015 年货币基金规模占比已经到了 52%。中国市场在 2011 年
的情况和美国 1970 年非常类似。从 2010 年 CPI 年初只有 1.5%到了 2011 年 CPI 最高上
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升到了 6.45%，而与此同时央行规定的银行一年期存款利率上限是 3.5%。在 2011 年利率
市场化的推行让货币基金出现了大幅的增长，2013 年 6 月余额宝货币基金的推出，结合
阿里在支付宝上的庞大用户，资产规模迅速增加，一举成为全世界最大的货币基金。如果
在 2011 年到 2013 年间还没有布局货币基金产品的基金公司，资产管理规模的增长会受到
非常大的压力。货币基金的推出，是中国基金公司在产品多样化战略下，相较被动产品而
言，更加重要的选择。 
总体而言，目前在美国的股票市场通过主动投资获得超额收益率极其困难，在中国通
过主动投资获得超额收益远远容易于美国——即美国市场在半强有效附近，中国的市场在
弱势有效附近。但对于处在两国不同资本市场中的基金公司而言，过去十年，美国基金行
业面临主动和被动战略的选择，而中国基金行业刚刚经历货币基金是最重要产品差异化战
略选择的阶段。未来，中国基金公司的战略定位必然会出现主动和被动管理的选择，但是
这种选择必须依据公司所处资本市场的实际情况具体分析。 
（2）内部资源分析 
企业进行战略选择与战略决策，既需要与外部环境相匹配，也需要考虑企业内部自身
的资源与能力。企业组织实施一定的战略决策同样需要企业具备相应的内部资源作为能力
支持。内部资源分析方法立足于以资源为基础的战略管理理论，即认为同一行业内相互竞
争的企业所拥有的资源和能力中，有相当部分是独特且难以模仿的，而形成有效战略的关
键就在于客观、准确地挖掘和评价企业现有的资源与能力。 
从基金行业的实践来看，基金公司的能力主要有组织领导人能力、投资研究能力、成本
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管控能力、销售能力、产品设计能力。 
组织领导人能力是企业的独特竞争能力。组织的领导人或总经理是组织中分析企业环
境，理解企业的内部优势和劣势，选择最大化价值的责任人。虽然总经理会需要很多直线
和参谋经理来辅助其作出战略决策，但是能力出众的总经理往往被视为一个组织的优势，
低品质的总经理被视为劣势。 
基金公司的投资研究能力是同业竞争中最重要的能力。投资研究是一个将信息通过研
究转化为投资成果或者投资业绩的过程。对于投资研究的价值链而言，第一步是和投资相
关信息的获得，这是一个 0 和 1 的结果。一般这些信息包括交易信息（由交易所或数据提
供商提供）、公司财报信息（公司按照交易所和证监会要求进行披露）、非财报披露的公司
其他信息（通过调研获取或由第三方数据提供商提供）、行业信息（由行业组织自发披露，
由第三方数据提供商提供，由政府统计发布，或者通过调研获取），宏观经济信息（大多由
政府统计进行公布）等。但是在获取信息的过程中，重要的属性还有获取信息的速度，和获
取信息的数量和质量（也就是信号和噪音的比例）。虽然上述的信息源可以提供大量的信息
咨询，但是其中有些信息并没有使用价值，实际影响公司基本面或者股价的信息才是高质
量的信息。能够快速的获得最多的高质量信息是基金公司的投资研究的第一个优势。第二
步是信息在组织内部的传递效率。一般这些信息由基金公司的研究员或数据分析师甚至是
IT 人员获取或者采购。例如交易信息，行业数据库，宏观数据库，第三方数据库等，由公
司后台采购，对于每位投资研究人员开放后，就确保了这些基础信息的传递效率。但是对
于另一些经过调研得到的独立信息，或者经过深入分析过后产生的总结性信息则需要公司
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研究人员通过邮件、会议、电话、面对面交流等方式进行推广。这些衍生的非基础的信息传
递所需要的传递时间和传递过程中的流失度则取决于基金公司整个投资研究团队的团队沟
通效率。高效的团队沟通是基金公司投资研究能力的基石。第三步是信息的处理能力。无
论是研究员还是基金经理得到信息之后，需要对信息进行处理，并得出研究结论。这种信
息处理能力取决于个人能力，也是投资研究团队人力资源的重要体现形式。这种信息处理
的核心在于理性科学的分析，同时结合分析技术的应用，例如电脑编程、数据库软件或数
据处理软件等。投资研究团队拥有高质量的信息处理能力，是基金公司投资研究能力的核
心。第四步是投资管理和风险控制能力。如何将研究成果转化成投资成果，需要基金经理
和投资团队做出决策，对投资决策进行实施，并且要进行合理的风险管控。优秀的投资管
理和风险控制可以将同样的研究成果产生更大的业绩回报。基金公司的投资管理和风险控
制能力是投资研究能力中的重要组成部分。基金公司的投资研究一般包含复杂的流程，但
是最终的体现形式却是最清晰明了的——投资业绩。这里的投资业绩一是需要和同类型基
金相比，或者和指数相比，因为不同类型产品之间的收益获取难易度差异巨大；另外需要
在剔除其所承担的风险之后再进行考量，因为承担风险更大的投资理应获得风险补偿。 
随着行业竞争的加剧，成本管控能力已经成了基金公司的核心竞争力之一。因为基金
持有人获得的最终回报取决于绝对收益减去成本，所以越低的成本让基金持有人获得的收
益更多，也越能吸引新投资者。在 2003 年之后，得益于行业竞争加剧和指数基金爆发性增
长，美国股票型基金的费率出现了 1981 年以来的首次大幅下降，从 2003 年的高于 1.5%下
降至 2009 年的 1.35%。根据 Vanguard 创始人 John C. Bogle 的统计，2005 年-2007 年，
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投资者净购入的股票型基金份额中的 93%都是成本低于行业常规的基金。 
 
图 3 股票型基金费率(1981-2008) 
成本管控或者成本领先战略意味着基金公司集中于将经济成本降低到比竞争对手更低
的水平。成本领先的来源分为：规模经济、经验差异或学习曲线经济、低成本获取生产要
素、独立于规模的技术要素以及政策选择。资产管理行业有一个重要的特点就是规模经济
效应，资产管理规模的增大并不需要同比例增加人员的配置和提高成本。对于基金行业中
的寡头公司，更有利于利用规模经济降低成本，例如，BlackRock 通过大量的收购并购，迅
速成长并有效地降低基金的运营成本；另外学习曲线经济也使得很多公司得以随着过去累
计管理资金和基金数量的增长，而在进行基金管理和发行过程中有更低的运营成本。随着
公司规模增大，学习曲线成本不会随着累计产量的增加而增加。相反，学习曲线成本会随
着累计产量的增加而下降，直至达到技术允许的最低成本（Jay.B.Barney,2011）；基金公司
的生产资料或服务主要分为研究、交易、托管、会计和市场营销。这些服务提供商数量众
0.90%
1.00%
1.10%
1.20%
1.30%
1.40%
1.50%
1.60%
1.70%
 31 
多，单类服务同质化较大，虽然供应商的议价能力较弱，但是由于充分竞争，基金公司很难
获得低于行业平均成本的生产资料或服务。往往低成本的服务或生产要素主要来自于股东
的支持，类似于渠道能力强的银行系股东可以让基金公司享用更加低廉的渠道营销；技术
的进步让基金公司通讯和交易服务的成本下降，同时使用软件和硬件技术也让基金公司内
部的成本得以进一步降低。BlackRock 一直重视技术运用，依靠技术提供解决方案，其开发
的阿拉丁系统享誉全球。从 2015 年开始，BlackRock 开始收购智能投资公司，使用机器学
习、人工智能和高级数据处理来推动投资的变革，使投资更加便捷、门槛更低、成本更省。
2017 年以来，BlackRock 开始使用人工智能替代基金经理，裁减投资人员，节省费用。可
以看出，对采用总成本领先战略的公司而言，技术将是体现成本控制优势的主要着力点；
先锋基金最具代表性的内部资源与能力也是其在内部成本控制方面的优势体现。这种实践
主要体现在以下两个方面：首先，由于以 John C. Bogle 为首的基金管理公司高层并不相信
广告在吸引基金流入方面的实际作用，先锋基金得以成为业内第一个取消市场营销费用（即
12b-1）的基金公司，也就是说投资者在购买先锋集团的基金份额时无需支付任何的销售佣
金。而这在其成本结构中，则体现为占主要比例的是用于提升工作人员服务质量的培训成
本而非营销费用——数据显示，1997 年先锋基金的广告费用仅为 1100 万美元，远低于同
年富达基金约 8000 万元的广告营销支出。而另一方面，除了取消营销费用以降低内部成
本以外，先锋基金也在基金的运营和设施费用控制上做出了努力：1981 年，先锋集团的管
理模式由外部基金经理主导改革至内部投资团队驱动，从而降低了集团的管理费用。此外，
先锋基金的所有工作人员在出行时都不会选择头等舱，先锋基金也只有四处线下实体门店
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以最大程度地控制运营成本。基金公司的成本优势的来源有先天和后天的因素，但是最重
要的仍旧是该公司的政策选择。拥有成本领先的哲学是基金行业中成本领先公司发展的本
质原因。先锋基金在创建人的这种哲学指导下改变了传统的基金公司组织构架，采取共同
治理结构，即基金持有人同时又是基金公司的股东，从而在公司制度层面保证了实施最低
费率的可能性。目前基金公司的治理结构分为两类：即传统公司结构与共同所有权结构
（John C. Bogle，2010）。在传统的治理结构中，基金公司的控制权与所有权完全分离，控
制权往往属于一两个所有者而所有权则分散在成千上万的投资者，即基金持有人手中，而
基金持有人与追逐高利润的基金公司所有者之间却恒久存在着尖锐的利益冲突——基金管
理者为了使基金公司的利润最大化必然要导向高收费，从而降低基金持有人的实际收益。
相比之下，共同所有权结构则达到了控制权和所有权的统一，即基金由其持有人拥有和控
制，且完全根据持有人的利益进行运作，降低了管理费用和冲突成本。先锋基金开创并且
维护的这种模式，使得基金公司的管理运行中，一切操作以最大化股东的利润为导向，从
而最大程度上降低费率，降低成本。综合来看，基金公司成本管控的外在表现主要体现在
产品的低于行业的总费率，其中包括管理费率，前后端费用（或申购赎回费）和 12b-1 费
（在中国没有 12b-1 费用）。 
尽管基金公司的首要职责是管理其投资组合，但是基金公司的强有力的销售能力和在
销售上做出的付出，会很大程度上推动其资产管理规模的增加。基金尽管属于特别的金融
产品，其销售仍旧受益于渠道的推广和广告的投入。Bergstresser, Daniel, John MR 
Chalmers, and Peter Tufano （2009）发现渠道费用和基金产品的销售额成正相关。通过
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研究了 294 只在 Baron 杂志上刊登广告的公募基金产品，Jain, Prem C., and Joanna 
Shuang Wu.（2000）发现广告的支出对于基金销售有着显著的正相关性。基金公司每年
花费大量的资金在广告上，这些广告无不是让投资者相信公司能够提供让人值得信赖的金
融服务（Gallaher et al.，2006）。Gallaher et al.（2006）发现广告对投资者流入有重要
的影响，这种影响存在于整个产业、基金家族以及某只基金层面。在整个产业层面，资金
流入在广告密集的月份显著更高，即使有些基金家族并没有做广告也如此；在基金家族层
面，资金流入随广告支出呈现凸性关系；在某种基金层面，广告有效减少了赎回。进一步
的研究发现广告能够影响流入—业绩敏感性，对于业绩较差的基金敏感性削弱，对于业绩
较好的基金敏感性增强。有研究甚至指出，资产管理不是资产管理业的真正业务，聚集和
保持资产才是。资产管理行业成功的关键要素正在从制造资产管理产品转移到发行资产管
理产品（The continuing evolution of the mutual fund industry,1995,1998）。 
在美国市场，自 1980 年开始，美国基金推出 12b-1 费，用来支付基金发行和营销的
费用。数据显示，从 1980 年以后，12b-1 的费率逐年提高，在 2000 年以来稳定在
0.58%左右。 
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图 4 美国公募基金分销渠道份额 
 1980 1984 1988 1990 1996 1998 
年终基金（十亿元） $135 $371 $810 $1,067 $3,539 $5,100 
12b-1 费率 0% 0.08% 0.33% 0.36% 0.39% 0.40% 
总年化分销费（十亿元） $0 $0.10 $0.85 $1.20 $4.40 $6.50 
 2000 2002 2004 2006 2008  
年终基金（十亿元） $5,425 $5,382 $7,170 $9,823 $9,580  
12b-1 费率 0.58% 0.59% 0.59% 0.58% 0.57%  
总年化分销费（十亿元） $15.10 $14.50 $20.20 $26.60 $21.40  
   美国投资公司协会的调查发现，2004 年 12b-1 费用中的 92%支付给了财务顾问和其他
中介机构，6%支付给了承销商，2%被用于促销和广告。在基金的销售中，经纪人是很重
要的一环。一些研究表明，经纪人能为投资者和基金公司都带来有价值的服务。
Christoffersen, Evans and Musto（2005）研究了基金公司的专属的经纪人和非专属的经
纪人对基金公司和投资者的影响，他们发现基金公司专属的经纪人会为基金公司带来更多
的产品销售额并且能减少赎回。对于投资者方面，虽然投资者对于非专属的经纪人付出的
费用更多，但是非专属经纪人会在基金的赎回方面为投资者带来附加价值。 
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图 5 公募基金分销渠道份额 
超过一半的美国基金都是通过财务顾问和中介机构出售，对于支付较多 12b-1 费用的
公司，财务顾问和中介机构会更加努力地为其工作，尽力做好推销宣传。另外一方面，很少
有基金公司拥有庞大的渠道，往往渠道资源是基金公司内生的自然禀赋。例如，来自于银
行股东背景的基金公司就可以利用母公司的渠道资源。在中国，基金销售主要通过银行渠
道，基金公司至少需要和银行渠道对半分成管理费收入。从经济角度而言，说明银行渠道
在基金从管理到销售的价值链中的价值创造占比至少是 50%。工银瑞信基金的股东是中国
第一大银行工商银行，在全国有众多的营业网点。工银瑞信基金利用母公司的渠道资源，
在过去几年资产管理规模一直保持前十，在 2017 年剔除了货币基金规模之后，其基金资产
规模排名行业第一。另一个案例就是天弘基金，天弘基金利用母公司的支付宝平台作为买
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入其余额宝货币基金的入口，迅速将其货币基金做成中国最大的货币基金，同时目前其总
规模也是行业排名第一。所以，股东背景隐含的基金公司的渠道资源，也是基金公司市场
占有率的重要影响因素。 
产品设计能力能最大程度上满足不同客户的不同需求。产品设计能力的匹配是基金公
司竞争的核心之一，产品设计能力需要公司从管理层、产品团队和投研团队全方面的协作。
管理层对产品团队的方案进行决策，然后配合基金经理发行产品。产品的设计能力源自于
两个维度，一个是产品的宽度，另一个是产品的深度。从产品的宽度而言，一个公司的创新
型产品的推出，会给其带来巨大的先发优势。例如第一个推出被动基金的先锋集团，目前
已经成为世界第二大基金公司。在中国过去的十年中，提前布局货币基金的公司，相比没
有货币基金的公司，公司管理总资产因为货币基金的贡献提升更多。另外，在 2006-2007
年和 2014-2015 年两个牛市中，发行足够多混合型基金的公司，都能利用牛市迅速形成规
模的增长（见下图）。在产品的深度中，在单个投资方向或者基金种类以及风格下发行更加
细分的基金，可以给客户更多的选择。Nanda, Vikram K., Z. Jay Wang, and Lu Zheng 
（2005）研究了基金的费用结构，基金销售额和基金回报表现三者的关系。他们的结果建
议公募基金可以给同一只产品提供不同的费用结构来增加基金的销售额。无论在中国还是
美国，在二级市场，基金产品的数量都大于股票数量。但是在产品设计的竞争上，美国的基
金产品种类远远发达于中国。美国 CRSP 数据库利用 Policy Code 将基金产品按投资标的
物进行分类。在 2003 年至 2016 年这段时间内，CRSP 数据库提供了 Objective Code 以区
分基金产品类型。Objective Code 主要以基金产品的投资风格和投资策略进行分类，共 215
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种。相比之下，中国万得数据库依照投资标的的不同将基金产品分为股票型、债券型、货币
市场型、混合型。此外还有一类保本型基金，其划分依据则为投资策略。中国的基金产品主
要分为这 5 类，市场中并没有形成更加细致的分类。美国基金的种类繁多，截至 2017 年
底，数量最多的为股票型基金，达到 5798 只，占比 52.00%，其次为债券型基金 2718 只，
占 24.37%。混合型基金 1556 只，占比 13.96%。货币市场型基金 602 只，占比 5.40%，保
本型基金、衍生品基金等类型的基金数量较少，总计达 3.26%。在过去的 16 年中，2008
年为基金产品数量最多的一年，共计 19500 只，2002 年至 2008 年，基金数量逐年增长，
在这个阶段产品大量发行，2008 年后基金产品总数量在逐渐下降，但各个类别的基金资产
管理规模却创出新高。美国基金公司的竞争从产品的创新或设计能力上，开始演化到更注
重产品的成本。产品的设计能力难以直接观测，但是可以间接地从该公司产品的发行数量，
产品的多样化程度来进行测量。 
 
图 6 美国各类型基金资产净值 
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图 7 中国各类基金资产净值 
 
图 8 美国各类基金数量 
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图 9 中国各类基金数量 
（3）战略分类和选择 
一般来说，公司的战略决策分为两个方面：一是公司层战略，其中包括纵向一体化、
多元化、战略联盟、兼并与收购和国际化；另一个是业务层战略，其中有成本领先、产品
差异化、柔性以及隐形共谋（Jay B. Barney）。对于基金公司而言，公司层的战略中纵向
一体化、多元化和战略联盟很少涉及，兼并与收购以及国际化战略一般是行业龙头公司在
迅速扩张业务和在资本市场国际化的趋势下拓展国际业务时会采用的战略，例如，黑岩公
司从成立至今大量的收购让其迅速成长，一些基金公司在海外市场或者新兴市场发行基金
就是推行其国际化业务。但是在基金行业的竞争中，业务层面的竞争战略更为关键，基金
公司的核心还是为投资者提供符合投资者风险偏好的投资产品，这也是本文研究的重点。 
对于业务层面的竞争，波特在《竞争论》中给出了三种定位方式，以产品种类为基础
的定位、以客户需求为基础的定位和以不同方式接触细分客户的定位。本文按照以产品种
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类为基础的定位可以将基金公司分为最大的两类：主动管理型公司和被动管理型公司。两
类公司包含着不同的投资理念和生产过程，投资者在它们之间选择的需求本质上仍取决于
两类公司提供的产品是否能产生更高的费用剔除后的收益。根据前文的分析，主、被动管
理基金公司面对的同业竞争主要来源于“质量”与“价格”两个方面。其中，“质量”竞争是通
过相对较高的盈利能力来使自身产品与其他产品区别开来，增加投资者的购买意愿，因
此，主动管理公司就要集合公司资源去追求超过对应指数的超额收益率，关键在于实现产
品的差异化；而“成本”竞争是通过相对较低的经济成本来扩大市场份额，以量取胜，做到
成本领先，降低产品费率，关键在于产品的价格。 
对于主、被动不同类型的基金公司，结合其实际运行以及战略管理理论，本文可以将
基金公司通用的实践战略总结为产品差异化战略和总成本领先战略两类： 
（i）产品差异化战略 
产品差异化战略是指公司通过增加顾客购买其产品或服务的意愿而获取竞争优势的经
营战略，其核心在于改变消费者对于产品的单一感知。公司可以采取各种方法影响这类感
知——例如改变产品特性，改变宣传方法等，这类行为也就被视为产品差异化的基础和来
源。 
诸多学者利用理论和实践经验上的研究已经形成了一系列使公司能够让其产品或服务
产生差异化的方法，包括以下三类：（1）直接改变公司产品或服务的客观属性，包括关注
产品特性、产品复杂性、产品引进的及时性以及位置等要素，从而创造差异化感知；（2）
通过发展公司和客户之间的关系来创造差异化感知，利用产品定制化、消费者营销以及公
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司声誉的建立而达成目标；（3）关注公司内部各职能部门之间或者各公司之间的相互联
系，包括在公司内部职能部门之间形成“组合竞争力”、与其他公司形成战略联盟达成差异
化合作、形成不同的产品服务组合、关注分销渠道、关注后续服务与支持的差异化程度
等。为方便后续论述，笔者将以上三类差异化来源分别概括为产品端、宣传端与服务端。
从理论意义上而言，面对这样一个全面涵盖了产品、宣传与服务的“战略工具箱”，公募基
金公司在实际运营过程中完全可以借鉴部分差异性来源，为自己的基金产品形成多元化感
知，从而达到建立竞争优势的目的。以下就从产品、宣传、服务三个层面试图给出差异化
战略的具体途径。 
产品端：公募基金公司在产品端的差异化运作又可以来自两个方面：一方面，公司将
它们产品产生差异化的最明显方法是改变它们所销售产品的特性，主要方法有：第一、利
用基金业绩在同类型基金产品中创造差异性，投资者购买和持有基金，最主要的目的是获
取收益，对同一类基金产品来说，业绩好的基金一定更受投资者欢迎。对主动型基金而
言，投资者最关注的是该基金能否创造出比其他同类基金更好的收益，投资者购买主动型
基金就是对基金管理人主动管理能力的认可，因此，主动型基金业绩越好，越容易脱颖而
出，也越容易形成差异化；第二、发售不同类型、不同主题的基金产品，或针对不同的市
场环境、不同的风险偏好者开发分级产品等类型，优化基金产品线，满足投资者的多样化
投资需求。另外一方面，创造产品差异化的另外一个途径是把握发售产品的时机——在适
当的时候引进产品也可以创造产品的差异性，市场上的“先动优势”可以给消费者带来这样
一种感知，即先行公司的产品或服务比其他公司的产品或服务更有价值。因此，公募基金
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在发售新产品时需要注意市场热点与外部环境，把握消费者与市场情绪，择时择机发售创
新产品。 
明星基金经理产品形成的品牌化是富达基金重要的差异化战略。在对基金产品的业绩
上，富达基金曾采取过“成长型策略（growth-strategy）”，即定位于基金产品的业绩增长以
吸引更多的资金流入，而为了取得尽可能高的超额收益。富达基金早期资金规模的快速扩
张很大程度上受益于明星基金经理。以知名度较高的蔡志勇（Gerald Tsai）与彼得.林奇为
例，在蔡志勇的建议下，1957 年富达基金发行了业内第一只激进型增长基金并在蔡志勇的
管理下，该基金于当年取得了高于 50%的回报率，从而吸引了大量的投资者进入，富达基
金的规模跃居行业第一。而彼得.林奇的名字则与富达基金旗下的另一只明星基金联系在一
起：麦哲伦基金。在彼得.林奇的管理下，麦哲伦基金每年跑赢标普 500 指数 26%，截至其
退休之时，麦哲伦基金的规模达到 130 亿美元，成为当时美国规模最大的共同基金产品，
同时也为富达基金带来巨大的声誉和良好的口碑。 
宣传端： 波特指出，大多数产品都兼具实体和信息两项要素，广义的信息要素，可
以说是客户要获得并且使用产品以达到预期结果的一切信息（Porter, M. E. ,2008）。传统
意义上，产品的实体要素比信息要素更重要，然而随着信息技术的不断发展，通过信息要
素的传播——即以合理合适的宣传方式构建潜在顾客对于产品的认知，以提升公司自我差
异化的能力，越来越成为企业获取竞争优势的手段之一。 
在实践中，互联网技术的深入发展同样也为公募基金公司进行消费者营销提供了技术
上的可行性。一方面，基金公司可以通过自建官方网站进行推广和销售，打开网站直销通
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路的同时更新相关的产品、基金经理、业绩信息，从而获取更多的消费者关注。另一方
面，基金公司可以通过联系门户网站等线上媒体，进行广告投放，对品牌、新基金产品进
行推广。但无论是官方网站建设还是第三方广告投放，基金公司整体的品牌推广思路都需
要具备鲜明特点，通过短暂的广告语让潜在顾客产生基金购买诉求，与竞争对手形成差异
化的产品感知，从而加强品牌推广力度。 
渠道端：来自消费行业的实践经验表明，不同的分销渠道可以成为产品差异化的基
础，乃至影响到产品市占率的变更。避开强势竞争对手具有传统优势的分销渠道，或开辟
新的销售渠道都有利于公司产品形成独特的市场地位。而富达基金在渠道端服务形式上的
创新也使得其在服务端同样能够形成领跑同行的质量优势。“无障碍投资、提升客户投资
体验”一直是富达期望达成的服务目标——1973 年，富达首创了上门服务的形式；1976
年，富达基金又做出了通过免费电话销售基金的创新性举动；1981 年，富达系统公司
（Fidelity System Company）——专业管理富达基金电脑和电话线路系统的技术公司成
立，为富达基金不断创新服务形式，提高服务质量提供了技术资源。 
（ii）总成本领先战略 
总成本领先战略，意味着公司集中资源将经济成本降低到比竞争对手更低的水平，从
而形成经济优势。在费率降低的情况下，基金公司在收费水平可能走低的前提下要保持一
定的盈利水平，否则就无法持续经营，这需要基金公司在组织结构、管理控制、技术手段
等方面去巩固成本优势，例如，可以通过建立扁平化的公司结构，简单的报告关系，以及
严密的成本控制系统，运用技术提高效率等方式来达到公司的成本领先目标。以数字技术
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的运用为例——近年来，从投资研究到投资组合管理、从中台业务到运营部门、从客户服
务到分销等方面，都在运用技术手段提高效率，有效降低成本。资产管理行业已经开始利
用超强的数据处理能力，运用于投资分析、策略构建、风险控制、资产多元化配置等方
面，改进投资和提高业绩。最近几年来，资产管理企业在缩减成本方面的压力与日俱增，
因此尽可能压缩中后台成本是一个必然选择，数据技术的运用可以改进交易、会计、估值
和客户服务，减少人工投入，降低成本；此外，数字技术还可以改进与客户的互动模式，
更加准确和全面了解客户需求，从而提供更符合客户投资需求的多元化解决方案。 
3.2 研究假设 
对于基金投资者来说，购买基金是为了获取收益，因此收益率越高的基金，越吸引投资
者的资金。已有部分研究表明良好的历史业绩表现会吸引更多的投资者。Capon, Fitzsimons, 
and Prince (1996)的实验数据显示仅仅四分之一的共同基金投资者在选择基金的时候将管
理费作为一个较为重要的标准，其他投资者更关心基金的业绩表现和基金家族提供的其他
服务。Sirri 和 Tufano（1993）、Edelen 和 Warner （2001）、Berk 和 Green（2004）的
研究也均发现基金业绩与资金流入之间存在正相关关系。此外，Khorana 和 Servaes（2011）
则从基金公司层面着手，实证结果表明业绩对基金公司的市场占有率有显著的正面影响。
由此可以推测基金收益率越高，资金流入越多，基金公司的市场占有率也越高。基于以上
研究，我们做出假设一： 
H1：收益率与基金公司市占率呈现正相关关系。 
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对于主被动不同管理类型的基金而言，被动管理基金追逐的是指数收益，不同基金之
间的收益率差异不大，被动型公司定位于“成本领先”战略，即以低成本来吸引资金的流入；
而与之相对，主动管理基金追逐的是超越市场的收益，主动型公司定位于“质量竞争”战略，
即其差异化竞争的来源主要是基金产品的收益率特性的差异，以此吸引潜在投资者的资金
流入。因此，相对于被动管理基金，主动管理基金的投资者会更关注其业绩表现。由此我们
进一步做出假设： 
H1.1：收益率对主动型基金公司市占率的影响大于被动型基金公司。 
基金的业绩是投资者十分关注的，而名列前茅的基金业绩更是受到大众的瞩目。现有
大量研究发现明星基金对基金公司资金流入具有溢出效应（Nanda 和 Zheng，2004；Del 
Guercio 和 Tkac，2008；Khorana and Servaes，2011）。对明星基金溢出效应的解释上，
Khorana and Servaes (2011)指出这可能是因为搜寻成本的原因。更有趣的是，Sirri and 
Tufano（1998）发现表现强劲的基金在接下来的一年内能够吸引更多的资金，但是表现较
为差劲的基金却不会承受同等程度的基金流出。换一句话说，投资者对表现好的基金更加
敏感。这侧面指出即使大多数基金表现平平，只要有一只表现好的明星基金，一个基金家
族就可以维持后续的资金流入。因此，我们假设业绩突出的基金能够使得基金公司更加出
名，吸引更多的投资者的资金，从而扩大市场占有率，据此我们做出假设二： 
H2：拥有明星基金对基金公司的市占率有正影响。 
对于主动基金，拥有晨星评级意味着其表现在同一时期内超越了同类基金，对于追求
超额收益的投资者有更强的吸引力，能够促进后续的资金流入。即便对于被动基金而言，
 46 
晨星评级也非常重要，评级体现了其低廉的费率，较小的跟踪误差，甚至合理操作产生的
超额收益。据此，我们基于假设二提出进一步假设：  
H2.1：拥有明星基金对主动型基金公司的市占率的影响比被动型基金公司更大。 
换手率对于基金公司的市场占有率的影响是相对间接的，而且与基金公司所处的资本
市场竞争情况以及基金公司的投资理念相关联。一般而言，换手率都是对于单只基金而言
的，换手率的高低是基于该基金的投资策略和管理人的偏好。但是对于一家基金公司而言，
旗下产品整体而言体现出相对高或者低的换手率，很大程度上是由于公司管理层的业务战
略导向所致。基金管理人不同于散户投资者，在一定程度上投资决定是需要一定的信息和
研究支持的。对于主动基金管理人而言，它的每一次换手，可以理解为对新接收的“优质信
息”的反应，比如研究发现一个预期收率更高的证券，那么基金管理人卖出相对预期收益率
低的证券，选择买入该证券。“优质信息”即 alpha 信息，依据新的 alpha 信息进行操作，就
产生了换手。对于理性的主动基金管理人而言，换手率高就意味着“alpha 信息”的接收频次
高。那么整个主动管理型基金公司旗下产品都出现相对同类产品较高的换手率，这是与全
公司的投资研究体系以及整体基金经理获取“优质信息”的频率相关联。部分文献也发现高
投资组合周转率在投资者看来是一种基金管理质量的体现：Wermers(2000)提出权益类基
金的高周转率体现了卓越的选股能力。Cremers 和 Petajisto (2009)使用美国基金数据进行
实证研究，也发现主动管理占比最高的基金业绩显著超越了市场基准，而且具有很强的持
续性。假定基金经理的投资角色是理性的，那么一家公司体现出的高换手率，表明该公司
对于信息处理的速度更快，研究覆盖更广。 
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对于被动基金管理人而言，换手首先是为了跟踪相应的指数，如果指数调出调入了若
干证券，那么被动基金管理人也需要按照指数的调入调出进行买入和卖出。另外，有些被
动基金为了减少指数跟踪误差，会设定一定频次的再平衡策略。该策略是为了应对建仓之
后，有些证券由于涨幅或者跌幅过大，在组合中的比例过度偏离了指数中对应的比例。研
究表明，进行频次越高的再平衡策略，可以远远跑赢 Buy-and-Hold 策略，即便在考虑调仓
成本的情况下，尽量保持较高频次的再平衡策略（Buy-and-Rebalance）可以产生超额收益
率（Borodin，EL-Yaniv and Gogan，2004）。那么在被动基金管理人为理性的假设下，为
了减少指数跟踪误差，进行更高换手的操作，不但与投资目标相符，而且可以产生更高的
收益率。 
总体而言，在基金管理人理性的前提下，或者一个公司中基金管理人的群体理性的假
设下，高换手率无论在主动管理型基金公司还是在被动管理型公司中，都对超额收益率有
一定的正影响，进而对资金流入以及基金公司的市场占有率有一定正影响。这个结论的有
着强假设：基金管理人理性，或者公司中管理人群体理性（群体理性可以容忍其内部有不
理性的个体存在，但是群里所体现的行为并不被不理性的个体影响，不理性个体如果称正
态分布的概率出现，那么两两不理性的基金管理人会以过高以及过低的换手率互相抵消，
例如很多经济模型中将群体定义为理性，但是允许群体中部分个体的不理性行为）。对于美
国而言，资本市场已经处于半强有效的状态，非理性的或者“噪声交易”的基金经理和基金公
司很难生存。“噪声交易”意味着要么基金经理所接收的“信息”其实是噪声，依据其交易并不
能产生 alpha，要么基金经理接收的信息是“优质信息”，但其本人由于对于信息过度反应造
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成过度交易。由于我们研究美国基金行业的时间段正是被动基金兴起的时段，主动基金被
大量证明难以超越指数，那么在此环境下，具有“噪声交易”的基金经理群体应该已经被市场
淘汰或者大多数被淘汰了，大多基金经理是理性的这个假设是合乎逻辑的。中国的资本市
场处在弱势有效附近，资本市场整体不太成熟，公募机构投资者相对于市场中大量的散户
有极大优势，基金经理群体产生阿尔法较为容易，所以他们整体趋于理性的假设也是合乎
逻辑，且已经用业绩证明过。因此我们假设换手率越高，越吸引投资者的资金，因此市场占
有率越大。由此第三个假设为： 
H3：换手率与基金公司市占率呈正相关关系； 
H3.1：换手率对主动型基金公司市占率的影响大于被动型基金公司。 
Massa（2003）发现基金家族不仅在基金业绩上竞争，也在产品差异程度上竞争，因
为产品差异化给投资者提供了在同一基金家族内无成本转换投资方向的机会，因而同样可
以吸引投资者。因此，业绩竞争和产品差异化竞争对于基金家族来说是两种替代性竞争策
略，一个基金家族越有可能通过产品差异化来吸引投资者，就越没有必要进行业绩竞争。
因而 Massa 利用美国共同基金数据对产品差异度与业绩表现之间的关系进行了实证研究，
研究结果表明基金家族提供的基金产品差异度越高，无论在基金层面还是基金家族层面其
业绩表现均越差。Mamaysky 和 Spiegel（2002）关于公募基金产品设计的理论也指出，
由于不同投资者对风险和业绩的偏好不同，基金家族应当提供多样化的投资风格，来满足 
投资者的不同策略。这意味着基金公司的产品类型越丰富，集中度越低，越能吸引更多的
投资者，市场占有率越高。 
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而该假设同样能够得到来自战略理论的支持，前文提到学者概括了三方面产生差异化
的方法，其中最直接的就是改变公司产品或服务的客观属性，包括关注产品特性、产品复
杂性、产品引进的及时性以及位置等要素，从而创造差异化感知。如果将一个基金公司的
所有基金作为产品整体来看，那么不同类型、不同主题的基金发售显然是通过多样化策略，
提高产品复杂性，从而形成差异化竞争。而前文分析中也提到，相对于被动基金而言，主动
型基金更关注产品端的差异化构建，因此，我们以赫芬达尔指数来衡量基金公司产品的集
中度，做出假设四：  
H4：集中度和基金公司市占率呈负相关关系；  
H4.1：集中度对主动型基金公司市占率的负面影响更强。 
一只基金的相对收益率一般由两部分决定，一部分是基金经理的选股能力，即基金经
理能否获得比其他基金更多的收益，另一部分则是基金的费用，基金费用的多少会影响投
资者的净收益。而 Carhart（1997）等文献发现在扣除费用的基础上，大多数基金经理并不
能获得风险调整后的超额收益。考虑到以上发现，那么基金费用在很大程度上将决定一只
基金的长期相对收益率的高低，因而影响投资者的投资决策。Wilcox（2003）的研究便证
实了投资者在选择共同基金时会将价格列入考虑。Sirri 和 Tufano（1998）也发现资金流入
受影响于基金的费率。 
而对于被动管理型基金而言，如前所述，在收益率不存在显著差异的前提下，价格竞争
下的总成本领先战略成为了选择的首要选项——由于公募基金公司并不类似于传统的制造
行业具有清晰可定义的上下游，因此总成本领先战略所带来的经济优势主要集中于消除竞
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争威胁——通过价格竞争策略，以低价产品扩大市场份额。在基金公司的实际运营中，则体
现为发售低费率基金产品，以提升市场占有率。因此我们做出假设五： 
H5：管理费率与基金公司市占率呈负相关关系； 
H5.1：管理费率对被动型基金公司市占率影响更大。 
尽管开放式基金可以自由申购赎回，但是为了鼓励投资者更多的投资、持有更长的时
间，基金公司通常会根据投资者的资金量、持有的时间设立前后端费用。对投资者来说，有
了前后端费用的限制，资金流动性降低，同时前后端费用的收取会降低投资者的投资收益，
因此投资者就倾向于投资那些收取更加低的前后端费用的公司。Barber、Odean 和 Zheng
（2005）的研究印证了这一点，他们还发现在做决策时对不同费用的敏感程度是不一样的，
投资者对前端费用更敏感，基金的资金流入与前端费用成反比，与运营费用则没有显著关
系。将运营费用拆开来看，他们发现基金的资金流入与 12b-1 费用成正比，与其他运营费用
成反比。因此我们假设前后端费用和基金公司市占率呈负相关关系。 
同样，我们认为前后端费用的降低是基金公司应用总成本领先战略的具体手段，对于
取得回报较为一致的被动基金公司而言，前后端费用的变动对于资金的流入将更为敏感，
因此我们做出假设六： 
H6：前后端费用和基金公司市占率呈负相关关系； 
H6.1：前后端费用对被动型基金公司市占率影响更大。 
现有文献关于市场营销费（12b-1 费用）会如何影响基金公司市占率结论不一。12b-1
是根据美国《1940 年投资公司法》的规定，于 1980 年开始实施的收费制度。按 SEC 的解
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释，允许免佣基金可以使用 12b-1 费用来支持其营销活动，以获取规模经济效益。这项费用
主要用于补偿财务顾问或销售机构在基金宣传、打印、发送招募说明书以及打印、发送传
单等方面的花费，支付的前提是基金的管理机构在基金发行时就已经参与了 12b-1 计划。
12b-1 费用的收取最高限额是 1%。部分研究表明 12b-1 费用的确起到了一定作用，基金公
司通过市场营销扩大自己公司的知名度，降低投资者搜寻成本，吸引了更多的资金流入
（Sirri 和 Tufano，1993；Barber、Odean 和 Zheng，2005；Khorana 和 Servaes，2011）。 
对主动型基金公司而言，通过中介机构的推销宣传及广告推广，可以增加其产品的市
场差异化特性，增强其产品的辨识程度，使投资者认知该产品，吸引投资者购买，提高购买
率。市场营销费对投资者收益的负面影响小于其宣传推广效应的正面影响，与被动型基金
公司相比，主动型基金公司在营销上的花销更大。而与此同时，12b-1 费用直接从管理资产
内收取，作为总费用的一部分对投资者的净收益存在直接的负面影响。对被动型基金而言，
费用等成本对被动型基金收益影响更大，投资同一指数的收益是一样的，投资者所得收益
的差别在于费率，因此投资者倾向购买费率低的产品。由此我们做出假设七： 
H7：市场营销费率与基金公司市占率呈正相关关系； 
H7.1：市场营销费率与主动型基金公司市占率呈正相关关系，但是对被动型基金公司
市占率有负影响。 
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四、研究方法 
4.1 样本和数据来源 
本研究的美国基金数据来源于 CRSP 数据库（The Center for Research of Security 
Price)，该数据库提供了自 1961 年至今每家基金公司旗下每一只公募基金的信息，包括基
金名称、基金公司名称、投资风格、月度回报、每单位净资产、总净资产、费用率、换手
率、前后端费用、基金的起止日期等等。该数据不存在幸存者偏见问题，因为 CRSP 数据
库包含了所有存续过的基金数据。明星基金的数据来自于晨星数据库。 
本研究的样本区间为 2003 年-2016 年共 14 年，56 个季度，一共 1480 个基金公司的
面板数据，共有 89280 个观测值。因为部分基金公司在研究区间成立、解散或被收购，
所以该面板数据为非平衡面板数据。由于 56 个季度长度远远小于每个季度对应的上千家
公司数量，该数据属于短面板数据。 
4.2 研究模型 
本文通过基金公司的投资能力、成本管控能力、明星基金的溢出效应、整体换手率、营
销能力、销售能力多个方面来解释基金公司的市场占有率。其他影响基金公司市场占有率
的重要因素，例如公司高管的管理能力、公司文化等，它们对基金公司外在表现出来的战
略选择以及直接的市场占有率有着重要的影响，例如有能力的管理层通过公司投资流程设
置和人员培训和招聘，同时影响公司整体的投资能力。如果不在模型中加入这些因子，回
归分析中会出现内生性问题（这些缺失变量同时影响某一个或多个自变量）和缺失变量偏
差，另外可能会造成模型存在自回归现象（当期的管理层能力和前一期的管理层能力高度
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相关）和异方差现象。而这些因子难以用数据量化，对管理层能力难以量化的主要原因，一
是美国一千多家基金公司大多不是上市公司，难以获取高管的基本信息，二是从已有的研
究文献看，难以找到比较完善的量化方法。因此本文在接下来的模型中力求减少缺失这些
因子造成的影响。另外，为了研究各个因子对于市场占有率的因果关系，本文对每个因子
采用滞后一期处理，而市占率采用当期的数据。这样可以直观地得到前一期基金公司各个
战略的选择和能力的提升在当期对其竞争结果的影响。由此构造了以下模型： 
ln⁡_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡
= c + 𝛼1𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−1 + 𝛼2𝑎𝑑𝑗_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1(𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1)
+ 𝛼3𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛼4𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 + 𝛼5𝑓𝑒𝑒_12𝑏_1𝑖,𝑡−1 + 𝛼6𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1
+ 𝛼7ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 + 𝛼8𝑖𝑠_𝑓𝑖𝑣𝑒_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝛼9𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖,𝑡−1
+ 𝛼10𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 + ε𝑖,𝑡 
为了研究基金公司在“产品差异化”和“总成本领先”两个战略下，各个因子的变化
对基金公司市场占有率的影响，本文在以上模型的基础上对这两类公司进行分类，然后回
归。 
本文首先采用传统的最小二乘法（OLS）回归，然后采用可行广义最小二乘法
（FGLS）进行估计。第二种方法的优点在于在估计过程中，可以控制面板数据存在的横
截面异方差和一阶自回归，从而确保结果的准确性。 
本文使用的数据统计软件为 STATA。 
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4.3 变量定义 
（一） 因变量 
基金公司的市场占有率：ln⁡_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡，市场占有率的计算方法为每季度末基金公
司 i 管理的公募基金资产总额（total net asset, TNA）和该季度末整个公募基金行业管理
资产总额的比值： 
𝑚kt_⁡ 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 =
𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡
∑𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡
 
ln⁡_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 = ln⁡(𝑚kt_⁡ 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡) 
（二） 自变量 
由于原始数据是基金层面的数据，所以本文需要对其进行加总计算构建基金公司层面
数据，进而得出模型中自变量。首先，本文使用了对单个基金的数据进行管理资产规模加
权的方法。这样的加权方式比基金数量加权更加具有经济学意义，指该基金公司“投资能
力”，“成本控制”，“销售能力”等对每一美元（或一单位人民币）所产生的效果。其次，
对于类似于收益率、费率等因子，本文采用其超出市场同类平均的数值。在一个行业的竞
争中，某一项能力相对竞争对手平均值的高低是要比该能力对应的绝对值更有意义，因为
消费者或者投资人是根据产品和产品之间，公司和公司之间对比做出决策。再次，由于不
同投资标的的基金产品对应的市场结构、参与者结构和发展阶段的不同，超额收益率、管
理费率、前后端费率、12-1 费等差异巨大，例如股票市场中超额收益的产生就要比货币市
场中相对容易，而且超额收益产生的分布比货币市场超额收益更加离散。那么对于这种很
难一一比对的情况，本文采用了对数据进行标准化处理的方法，将这些数据的分布统一成
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正态分布，然后进行之后的计算和比对。这样对于单个公司在不同市场中体现的能力，可
以直接进行对比。 
美国与中国的数据源对于基金风格的分类有所不同。就中国而言，基金的风格是以投资
标的为标准划分的，即基金分为股票型、债券型、货币市场型、混合型、FOF、商品型及保
本型等七种大类；而在美国数据中，基金由股票型、债券型、货币市场型等第一层级被继续
细分为第二层级；例如股票型基金，就以行业、市值、投资策略以及投资区域为标准细分了
近五十类品种。基金分类层级不同的根本原因是中美两国的基金行业竞争程度不同。我国
的基金行业自 20 世纪 80 年代末开始发展，据中国证监会的数据，截至 2016 年底，我国
共有 108 家公募基金公司、3867 支基金产品，管理规模约为 9.16 万亿元。而美国基金业
历经了近百年的发展，市面上有超过 10000 支基金产品，规模占全球近半数，在激烈的竞
争环境下，基金管理公司若要占领更多的市场份额，必然要推出多样性的产品以满足投资
者的偏好，并且在产品设计上具有区别于同类产品的异质性。当前，我国也陆续推出不同
策略、风格、行业的产品，例如保本型、平衡型、科技型基金，基金产品分类从第一层级继
续向第二层级细分，但产品在第二层级的区别上还不明晰，分类主要还是停留在第一层级
上；而美国由于市场的成熟度高与竞争的白热化，第二层级上的基金产品与不同类产品有
明显区别，基金产品的分类主要以第二层级划分为主。因此，在本文的数据处理过程中计
算超风格平均的各类比率的步骤中，笔者对中国采取第一层级的分类方法，对美国采取第
二层级的分类方法。 
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基金公司是否为主动管理型公司：𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡，该指标为 1 说明该基金公司是主动
管理型公司，为 0 说明是被动管理型公司。本研究首先计算了基金公司主动管理产品资产
占总资产比例𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖𝑡，根据其分布图可知，约 90%的基金公司的主动管理资产比例
集中在两个极端值 0 和 1 附近。 
 
图 10 美国基金公司主动管理比例分布图 
在本文中，笔者把基金公司的主动管理资产比例的偏向作为公司在成本导向和质量导
向战略上的选择，为了更好地刻画基金公司的战略和其市场占有率的关系，本文根据主动
管理的基金资产占其全部基金资产的比例，将基金公司分为主动型基金公司和被动型基金
公司。当主动管理的资产比例大于 50%时，基金公司为主动型管理公司，𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥取
值为 1，主动管理的资产比例小于 50%时，基金公司为被动型管理公司，𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥取
值为 0。 
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基金公司的投资能力： 
基金公司的超出风格平均收益的市值加权收益率：𝑎𝑑𝑗_𝑟𝑡𝑛𝑖𝑡。为简单起见，在后文用
超额收益率来代表该指标。该指标是根据计算基金公司旗下的每一支基金相对该基金对应
风格中全市场所有该风格基金的收益均值的超额收益率，然后通过市值加权计算得到的整
个基金公司的总体超额收益。计算公式如下： 
𝑎𝑑𝑗_𝑟𝑡𝑛k,𝑡 = ∑{𝑤𝑖[𝑅𝑖
𝑁
𝑖=0
−∑θj𝑅𝑗]}
𝑀
j=1
 
𝑤𝑖是基金产品 i 的管理资产规模或市值在整个基金公司资产管理规模或市值中的权
重；𝜃𝑗是基金产品 j 在管理资产规模或市值在这类投资风格所有基金的管理资产规模或市
值中所占的权重；𝑅𝑖,𝑅𝑗是基金产品 i 和 j 当季度的净回报率。M 是在某一类投资风格中的
全市场基金产品的数量，N 是基金公司中基金产品的数量。Khorana 和 Servaes 在研究
基金市占率的模型中使用该指标代表基金公司的投资能力，表达基金公司的每一美元的资
产平均所产生的相对同类风格的超额收益率。这个指标有两个缺陷：首先该公式没有考虑
资产所承担的风险，Markowitz (1952)定义投资者偏好低风险而高收益率的资产组合。另
外，在其他条件相同的情况下，该公式使得股票或者高风险资产比例大的基金公司比偏债
券货币等低风险资产比例大的公司的投资能力更高。例如，某家公司只有股票型基金，该
股票风格平均收益率是 6%，该公司投资收益率是 6.5%，另外一家货币性基金公司只有货
币型基金，货币基金的平均收益是 1%，该公司收益率是 1.5%。但是该算法会认为两家公
司的投资能力相同，而没有考虑两类资产完全不同的风险和取得超额收益率的难度。 
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本文在此基础上做出两种改进：一是对于原始算法中每个风格下的超额收益率进行标
准化处理，这样在不同资产类别的超风格平均收益率或超额收益就可以一一比对；二是本
文加入市值加权的夏普比率，用来测量该基金公司中每一美元的资产对应的平均夏普比
率。基金产品的风险由一个季度内（在中国部分时间长度为半年）所有交易日的日收益率
的标准差年化后得到。 
𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑_𝑎𝑑𝑗_𝑟𝑡𝑛𝑖𝑡 = ∑𝑤𝑖𝑅?̃?
𝑁
𝑖=0
 
?̃?𝑖 =
𝐸𝑅𝑖 − 𝐸𝑅̅̅ ̅̅
𝜎𝑗
 
𝐸𝑅𝑖 = 𝑅𝑖 −∑θj𝑅𝑗
𝑀
j=1
 
其中
𝑅𝑖
𝜎𝑖
代表对于单只基金而言，每承担一单位的风险，产生多少回报。 
𝑎𝑑𝑗_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 = ∑𝑤𝑖𝑆𝑅𝑖
𝑁
𝑖=0
 
基金公司的超风格平均的市值加权管理费：𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖𝑡，是指该基金公司中每一单位
的资产，平均比同风格基金多承担多少管理费。 
基金公司的超风格平均的市值加权前后端费率：𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖𝑡，是指该基金公司中每一
单位或美元的资产，平均比同风格基金多承担多少前后端费率。前后端费用在基金购入和
赎回时发生。为了将费用分摊到每一年，本文采用了 Khorana & Servaes（2011）的研究
方法。他们根据基金持有人平均持有期限为 7 年，然后据此对前后端费率进行分摊，同时
也使用了 8、9、10 年进行测试，对结果的影响一致。本文采用了 7 年的时间对前后端费
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率进行分摊，即： 
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙⁡ 𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡 =
𝑓𝑟𝑜𝑛𝑡_𝑒𝑛𝑑⁡ 𝑙𝑜𝑎𝑑 + 𝑏𝑎𝑐𝑘_𝑒𝑛𝑑⁡ 𝑙𝑜𝑎𝑑
7
 
基金公司的超风格平均的市值加权市场营销费率：𝑓𝑒𝑒_12𝑏_1𝑖𝑡。该因子的计算方法与
管理费率和前后端费率的计算相同。 
基金公司的超风格平均的市值加权换手率：𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡。超额换手率的计算方法和前面
几个因子相同。不同投资标的的基金产品的换手率也呈现系统性的不同，所以本文考量整
个基金公司是否在旗下所有产品上都体现出较高或者较低的换手率。如果体现出系统性的
高换手率，说明该公司的高换手是一种跨越基金产品的主动选择。 
𝑎𝑑𝑗_𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 = ∑𝑤𝑖𝑇𝑅𝑖̃
𝑁
𝑖=0
 
𝑇?̃?𝑖 =
𝐸𝑇𝑅𝑖 − 𝐸𝑇𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
𝜎𝑗
 
𝐸𝑇𝑅𝑖 = 𝑇𝑅𝑖 −∑θj𝑇𝑅𝑗
𝑀
j=1
 
基金公司产品多样性：𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡。基金公司产品多样性指一家基金公司所有不同的基金产
品及其组合，通常从长度、深度、宽度（即产品总数、大类数量及子类产品的差异度）来衡
量。本文结合基金公司的产品线中基金产品总数量（长度），从基金大类数量（宽度），基金
产品季度收益率的离散程度（深度），基金产品季度波动率的离散程度（深度），基金产品管
理费率的离散程度（深度）五个方面来反映单个基金公司产品的多样性。这里的离散程度
本文用标准差来衡量。由于基金公司产品线对应的这五个指标在截面上的分布差异，本文
对每一个指标进行截面标准化然后进行等权加总，相当于这五个指标的权重各为五分之一，
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最后得到每个基金公司的产品多样性数据。 
集中度（赫芬达尔指数）：ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖𝑡。集中度的计算方法为该基金公司，每支
基金的资产比例的平方之和： 
ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖𝑡 = ∑(
𝑇𝑁𝐴(𝑖)
𝑇𝑁𝐴(𝑓𝑎𝑚𝑖𝑙𝑦)
)
2𝑛
𝑖=1
 
该指标越大说明基金公司的产品越集中，少量产品占据大量的资产规模。 
是否拥有明星的基金：𝑖𝑠_𝑓𝑖𝑣𝑒_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑖𝑡。当基金公司拥有至少一只在某投资风格中拥
有晨星评级的基金，𝑖𝑠_𝑓𝑖𝑣𝑒_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑖𝑡取值为 1，否则为 0 
新增基金数量：𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖𝑡。新增基金数量即今年相较于去年新增加的基金的
数量。 
基金产品数量：𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖𝑡。该变量表示在 t 报告期，i 公司所有基金产品的数
量和。 
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五、数据描述及回归分析 
5.1 数据描述 
本研究样本的描述性统计如下表所示： 
表格 2 描述性统计表 
Variable Mean Std. Dev. Min p50 Max 
mkt_share 0.00142 0.00796 0.00000 0.00002 0.19459 
active_pct 0.93872 0.21265 0 1 1  
active_index 0.97557 0.15438 0 1 1 
turnover -0.20907 1.21057 -1.61321 -0.35277 34.16163 
sharpe_ratio 4.05874 7.97907 -103.73840 3.78593 55.98710 
abs_rtn(%) -0.72563 1.60053 -19.50889 -0.71455 10.79878 
mgmt_fee(%) -0.07659 0.58506 -35.81112 0.01519 10.57375 
tot_load(%) -0.45755 0.68117 -1.97220 -0.33437 2.45834 
fee_12b_1(%) -0.52751 0.55750 -2.52593 -0.33250 2.62116 
Herfindahl_f 0.54015 0.36100 0.01016 0.50236 1.00000 
diversity 0.05086 3.05277 -3.45756 -0.79269 56.76968 
funds_number 35.7090 99.1532 1 4 1365 
funds_started 0.23215 2.10976 0 0 160 
is_five_star 0.30590 0.46080 0 0  1 
表 2 显示，本研究样本一共有 89280 个观测值，基金公司的市场占有率
（mkt_share）均值仅为 0.14%，且标准差较小，再次说明了基金行业中绝大多数公司的
市场份额较小且差别不大。基金公司的主动管理变量（active_index）均值为 97.6%，说
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明在样本中，以被动管理为主的基金公司占比较少。在数据中包括 turnover，
sharpe_ratio，abs_rtn，mgmt_fee, tot_load，fee_12b_1 都是衍生指标，所以有小于 0
的数值，在上表中显示出来的量与该指标的原始值有一定差距。超风格平均收益的均值为
-0.73%，方差较大，说明整体来说业绩跑输市场平均，且最大值与最小值之间差异较大；
超额前后端费用（tot_load）均值为-0.209%，超额市场营销费用（fee_12b_1）均值为-
0.53%；超风格平均的换手率（turnover）的均值为-0.209，标准差较大，说明各个基金
公司之间的投资风格有一定差异；集中度（赫芬达尔指数，herfindahl_f）均值为
0.540，基金公司的产品呈现多样化；有晨星评级的基金（is_five_star）的均值为
16.96%，说明 16.96%的样本拥有晨星评级基金；新增基金（funds_started）均值为
0.306；虽然平均每家基金公司有 36 只基金，但是基金公司拥有基金的中位数是 4 支，
说明大多数基金公司拥有的基金数量并不多。基金数量最多的公司是富达基金，历史上最
多拥有 1365 支基金。  
对美国基金的研究中，本文对市占率取对数处理。这是由于在美国数据中，95%的公
司市占率在 0.56%以下，也就是说在美国一千多家基金公司中，绝大多数公司的市场占有
率不到 1%，绝对值很小，每个季度的变化率更小。不对市占率做放大处理很难表现出因
子的变化对其影响。 
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图 11 市占率绝对量与对数分布直方图 
5.2 相关性系数检验 
首先本文对各个变量之间进行相关性检验。PEARSON 检验要求各个变量为连续数
据、正态分布且线性相关。但本研究的样本多个因子数据并非正态分布，因此使用
SPEARMAN 相关性检验考察各变量之间的相关性。本研究的变量之间的 SPEARMAN 相
关性系数矩阵详见附录 A 表格 15。 
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5.3 回归分析   
（一）对美国基金公司市场占有率的回归分析 
表格 3 OLS 与 FGLS 回归结果对比 
 
(1) OLS (2)OLS (3)FGLS (4)FGLS VARIABLES 
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.406*** -0.377*** -0.322*** -0.254*** 
 (0.102) (0.0898) (0.0626) (0.0506) 
𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.405*** -0.419*** -0.0821*** -0.104*** 
 (0.0360) (0.0331) (0.0180) (0.0162) 
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.0203***  0.00118***  
 (0.00246)  (0.000316)  
𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1  0.369  0.382*** 
  (0.528)  (0.0632) 
𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.549*** -0.640*** -0.111*** -0.103*** 
 (0.0649) (0.0564) (0.0174) (0.0142) 
𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 -0.271*** -0.268*** 0.0672*** -0.0515** 
 (0.0321) (0.0283) (0.0243) (0.0219) 
𝑓𝑒𝑒_12𝑏_1𝑖,𝑡−1 0.0263 0.0453 0.137*** 0.0667*** 
 (0.0390) (0.0345) (0.0187) (0.0212) 
ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -3.036*** -3.158*** -2.572*** -2.740*** 
 (0.105) (0.0921) (0.0744) (0.0701) 
𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0.136*** 0.135*** 0.0196*** 0.00661*** 
 (0.00869) (0.00808) (0.00248) (0.00182) 
𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 0.00463*** 0.00465*** 0.00649*** 0.00637*** 
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 (0.000162) (0.000146) (0.000107) (9.88e-05) 
𝑖𝑠_𝑓𝑖𝑣𝑒_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑖,𝑡−1 1.099*** 1.095*** 0.113*** 0.0639*** 
 (0.0402) (0.0356) (0.0102) (0.00782) 
Constant -8.542*** -8.387*** -7.520*** -7.417*** 
 (0.109) (0.0949) (0.0649) (0.0535) 
Observations 6,549 8,471 6,544 8,462 
R-squared 0.682 0.676   
Number of 
company_id 
  332 335 
Standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
OLS 回归模型（1），（2）的结果显示模型中的自变量对因变量基金公司的市场占有率
的解释程度能达到 67%以上，解释程度相对较强。其中，模型（1）比模型（2）少将近
2000 条数据。这是由于在计算夏普比率时日收益率数据记录缺失。在数据库日收益率记
录上，部分基金的单个季度内的所有日收益率数据都相同，即该季度日收益率没有波动，
标准差为零，导致夏普比率无法计算。单支基金日收益率不发生波动的概率极低，这可能
由于该段时间内基金收益率数据没有日度频次的记录，数据库后期进行季度收益率回填而
造成的情况。结果显示，主动管理比例、换手率、管理费率、前后端费率以及集中度与市
占率负相关，夏普比率、超额收益、12b-1 费用、产品多样性以及明星因子对市占率有正
影响。其中，超额收益和 12b-1 费用的影响不显著。由于存在部分无法量化的因子（如企
业文化、管理层能力等），并且这些因子有可能会影响其它自变量，所以回归有可能存在
内生性问题。另外，缺失的变量对于不同公司的影响程度不同，当市占率的观测值变化
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时，这些变量会对被解释变量产生不同程度的影响，从而导致异方差。而管理层能力等缺
失变量在相邻的时间点有很大程度的相关性，若这些因子存在于残差中，则会造成残差在
相邻的时间点不独立，产生自回归问题。结合上面的分析，本文进一步检验 OLS 回归结
果是否有多重共线、异方差和自相关。 
本文使用了 VIF 检验回归结果是否有多重共线。结果如附录 2 的表格 15 和 16 显示，
方差膨胀因子皆小于 10，根据经验规则，可以认为模型中没有严重的多重共线性。 
对于异方差的检验，本文采用了 white test，结果如附录 A 表格 15 和 16 所示。OLS
回归的两个模型的检验的 P 值都为 0，说明拒绝同方差假设，即 OLS 模型（1）和模型
（2）的回归结果都有异方差。 
模型（1）和模型（2）的回归残差与残差滞后项的散点图如图 12 所示。从两个回归
结果的散点图中可以看出，扰动项存在明显的自相关性。 
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图 12 OLS 回归残差与残差滞后项散点图 
由于 OLS 回归模型（1）和模型（2）有异方差与自回归问题，由于残差项包含了所有
无法用解释变量解释的各种因子对市场占有率的影响，如果被略去的某一（或某些）因子
随着观测值的不同而对市占率产生不同的影响，就会导致异方差性。例如文中回归的扰动
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项包含了管理层能力、企业文化这两个无法量化的因子，而这两者在费率不同水平的观测
值上会对市占率有不同程度的影响，低费率的公司要求管理层有很强的成本管控能力、组
织领导能力，而高费率的公司对此的要求相对更低。扰动项在不同水平的解释变量观测值
对因变量产生不同程度的影响（因变量在不同水平的解释变量观测值弹性不同），因而产生
异方差性。异方差最严重的后果是模型的预测作用可能会遭到破坏，因此，为了解决异方
差和自回归问题，本文采用 FGLS 计量方法对数据进行回归。先用样本数据一致地估计残
差项方差的形式，再通过估计的方差形式转换残差项使其符合同方差的假设，再使用 GLS 估
计。但由于 FGLS 估计方法将变量进行转换（例如通过函数转换），导致转换后变量不一定
有常数项，平方和分解公式不适用，也就导致在 FGLS 中拟合优度（R-squared）无法测量。 
回归结果如表 3 的模型（3）、（4）所示。从回归结果可以看到，之前在 OLS 回归中
不显著的超额收益因子和 12b-1 费用因子在 FGLS 回归中变显著了，而且是在 1%的水平
上显著。其余大部分因子的符号与显著性与 OLS 不变。 
表格 3 的 FGLS 回归模型（3）和（4）分别对应夏普比率和超额收益两种指标来衡量
基金公司的投资能力。两个模型结果基本一致，仅有细微的差别。说明无论用夏普比率还
是超额收益来衡量基金公司的投资能力，各个因子对市占率的影响都是稳定一致的。 
模型（3）和模型（4）中𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖.𝑡−1系数均为负，说明在其他条件相同的情况
下，被动型基金公司的市场份额更大。这与近 10 年来被动型基金发展迅猛的现象相吻
合，而且大多数被动型基金公司都具有较大的规模，类似于先锋和 BlackRock。偏向于被
动产品的基金公司，一般以成本领先战略为公司主要战略定位。在基金行业中，规模经济
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的效应需要这样的公司有足够大的规模，才能降低成本，所以一般被动产品占比大的公司
规模也大。 
模型（3）、（4）的结果显示无论是基金公司整体业绩夏普比率还是超额收益率都与
基金公司的市场占有率呈正相关关系，而且都在 1%的水平上显著。这个结果符合本文的
研究假设 H1：基金公司的投资业绩和其市场占有率呈正相关关系。这个结果也从基金公
司层面印证了大多数学术研究结果：基金产品较高的业绩会吸引更多的资金流入，进而增
加其资产管理规模。在本文模型中的投资业绩指标代表一个公司整体的超同类基金的超额
夏普比率和超额收益率。一个公司的整体业绩不是取决于单一的某一只基金，而是取决于
整个公司各个产品的优良表现。仅仅一只明星基金的优秀表现不一定能让公司所有产品业
绩都表现好。公司旗下所有产品都能持续表现出超越平均水平的业绩，就代表了公司优秀
的投资能力。并且，这种投资决策能力、信息沟通传递处理的能力是可以在不同产品上复
制的，可复制性就需要公司的研究流程、投资流程的专业和体系化。整个基金家族旗下所
有产品都表现出持续的超额优良回报，很大程度上来源于管理层自上而下对于研究流程、
投资流程、人力资源的战略性把控和管理。另外，优秀业绩的外在表现也可能来自于公司
管理层对于优秀基金经理和研究人员的培养和聘用。 
换手率方面，两个模型都显示基金公司总体超额换手率越高，市场占有率越低。这与
第三个假设 H3 不符。笔者推测原因可能有：一方面，高换手率对机构投资者收益的负面
影响很大。从交易成本的角度而言，在美国股票市场，每一笔交易都会产生资本利得税和
交易成本，高的换手率会产生较高的费用。美国是一个半强有效的市场，通过高换手率换
 70 
取超额收益的难度很大，也很难抵消交易成本。并且，在美国，机构投资者是资本市场的
主要参与力量。虽然各机构都是依据理性决策而买入卖出证券，但这些机构作为一个整体
来讲可能无法产生超额收益率——任何机构所赚取的超额收益是以交易对手的超额负收益
为代价的。因此，在市场中追求超额收益的整个群体实际上是在参与一个负和游戏，参与
机构赚取超额收益非常困难，高换手还会侵蚀他们长期的回报。如果基金公司旗下产品整
体都体现出高换手率，可能会影响旗下基金的整体收益，进而造成资金流出。另外一方
面，从基金投资者偏好角度而言，大型的基金管理公司资产大多来自机构客户如养老金、
企业年金等，这些机构客户偏好低换手率、稳定回报的基金产品。从实际情况看，过去十
多年美国基金市场上资金净流入最多的被动型产品，几乎都是买入并持有策略。因此从过
去的趋势上讲，客户实际反向地选择了低换手率的产品和公司。对于资产管理规模大的基
金公司或者旗下基金，每一次换手都会带来巨大的冲击成本，低换手也符合他们的投资纪
律约束。 
基金的费率方面，不同类型的费率对基金公司市占率呈现出不一样的影响。管理费
率、前后端费率对基金公司的市占率均有负向影响，市场营销费对全部基金公司市占率有
正影响。除了前后端费率在 5%水平上显著以外，管理费率和市场营销费率均在 1%水平以
上显著。本文的研究假设 H5、H6、H7 得到了验证。投资者购买基金获得的绝对收益等
于收益扣减他所付出的成本。成本是投资者购买基金决策中的重要一环（Wilxcox , 
2003）。同等情况下，费用低的基金投资者可以获得更高的回报。美国基金业在 2000 年
以来进入了明显的价格竞争的阶段，管理费率呈下降的趋势。在此之间，主动型基金的资
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金净流出和被动型基金的资金净流入更加剧了行业中的价格竞争。同时，随着投资者的成
熟，他们也更加关注基金费率。对于管理费率而言，本文的研究和前人实证结果相同，管
理费率较高的基金公司会对市场占有率产生负向影响。管理费率的竞争是基金公司成本管
控能力最直接的竞争。降低管理费会直接导致基金公司收入减少，但又能一定程度上吸引
新的资金进入，给投资者实惠。管理层需要在这种矛盾的决策中，结合市场环境和内部资
源做出最优决策，在降费率的压力下，同时保证资产规模上涨，给股东的回报增加；前后
端费用在一定程度上使得基金公司对投资者或资金的流动性要求有反向选择的能力。在模
型（3）和模型（4）中，前后端费用虽然都显著，但是出现了不稳定，在模型（3）中为
正，在模型（4）中为负。模型（3）和模型（4）唯一不同的是投资能力变量中使用了夏
普比率，出现不稳定的原因可能是模型（3）使用的夏普比率的数据量比模型（4）使用的
超额收益数据量少近 2000 个，导致了因变量与自变量的关系不稳定；从两个回归结果可
见，12b-1 费用对基金公司的市场占有率有正向影响，并且在 1%的水平上显著。这与本文
的假设 H7 完全吻合，也与大量的学术研究结果吻合。基金公司通过营销可以让投资者相
信公司可以提供让人信赖的金融服务，并且对于基金家族和单支基金而言，都具有对资金
流入的正向影响。在美国，90%以上的 12b-1 费用都是付给了中介渠道。对于支付较多营
销费的公司，财务顾问和中介机构会更加努力地为其做好推销宣传工作，增加资金流入，
提高公司的市场占有率。从市场的实际情况看，自 2008 年金融危机以来，美国股市处于
慢牛行情，以指数为投资标的的被动型基金收益超过大多数主动型基金。不仅美国如此，
自 2011 年至 2016 年，欧洲 80%的主动型权益性基金收益低于行业平均水平，令投资者
 72 
大失所望。再加上指数型基金的低费率和低成本，吸引了越来越多的投资者购买被动型基
金。被动型基金的普及程度不断提高，加大了资产管理行业在降低费用方面的压力，在被
动型基金的引领下，主动型基金公司也在逐步降低费率，收费降低成为行业趋势，结果导
向逐渐改变了市场格局。 
基金公司的产品多样性、集中度和产品总数量三个因子在一定程度上是描述基金公司
的同一能力属性，即产品设计能力。换言之，产品数量越多，集中度越低，产品越多样
化，能够满足越多不同投资者的需求，市场占有率越高。两个模型的结果符合假设 H4：
产品集中度与基金公司市占率呈负相关关系，产品多样化和市占率呈正相关关系，并且在
1%的水平上显著。从 2002 年到 2008 年之间，美国基金总数量大幅增加，期间各种类别
的基金创新和新发行数量增加。在这个过程中，创新性的产品可以直接带来资金的流入，
产品的深度可以给投资人更多的选择来匹配他们不同的偏好，而产品的广度和宽度可以让
投资者在基金家族中以较低的成本在不同产品中选择或者置换。而公司产品设计能力的提
升需要从公司管理层、产品设计部门、投资研究部门以及市场部门统一协作，自上而下制
定产品战略，结合自身资源，最大程度满足客户的投资需求。 
本文的回归结果也证实了明星基金与基金公司的市场占有率显著正相关，这和本文的
研究假设 H2 相符。明星基金业绩突出，不但能为自己吸收更多的资金流入，而且在一定
程度上起到了宣传公司的作用，产生溢出效应。 
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（二）标准化 FGLS 回归分析 
为了进一步比较不同因子对于基金公司市占率的贡献程度，本文对所有因子进行标准
化处理，然后进行 FGLS 回归。所有因子都做了标准化处理（减去均值除以标准差），因
子本身相对的大小并没有改变，只是量纲发生了变化，所以回归的显著性和符号的正负并
没有改变。通过这样的变换本文就可以得出，对于公司某些能力的同样幅度（或者难度）
的提升，哪些因子对于市场占有率的提升的作用更大。相对于绝对量的回归分析，标准化
后的回归结果更加具有实践意义。不仅指出了某些因子的显著和正负关系，而且可以帮助
决策者得出某些因子或者公司能力的提升对于市场占有率有更大的作用，指导其将有限的
资源投入到对于竞争力提升最有效率的方向。 
表格 4 FGLS 标准化回归结果对比 
 (1) FGLS (2) FGLS  
VARIABLES 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.0225*** -0.0178*** 
 (0.00438) (0.00354) 
𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.0328*** -0.0416*** 
 (0.00720) (0.00647) 
𝑠𝑡𝑑_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.00310***  
 (0.000834)  
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1  0.00492*** 
  (0.000815) 
𝑠𝑡𝑑_𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.0216*** -0.0202*** 
 (0.00340) (0.00277) 
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𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 0.0152*** -0.0116** 
 (0.00549) (0.00495) 
𝑠𝑡𝑑_𝑓𝑒𝑒_12𝑏_1𝑖,𝑡−1 0.0253*** 0.0123*** 
 (0.00346) (0.00391) 
𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -0.307*** -0.327*** 
 (0.00888) (0.00837) 
𝑠𝑡𝑑_𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0.0199*** 0.00670*** 
 (0.00252) (0.00184) 
𝑠𝑡𝑑_𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 0.220*** 0.216*** 
 (0.00361) (0.00335) 
𝑠𝑡𝑑_𝑖𝑠_𝑓𝑖𝑣𝑒_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑖,𝑡−1 0.0172*** 0.00973*** 
 (0.00155) (0.00119) 
Constant 0.459*** 0.508*** 
 (0.00989) (0.00916) 
Observations 6,544 8,462 
Number of company_id 332 335 
Standard errors in parentheses  *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 从上表的回归结果来看，结论主要分为以下几个方面：一、对于市场占有率绝对影响最
大的因子是基金公司产品集中度（赫芬达尔指数）和基金数量，回归系数分别在-0.3 和 0.2
左右。从实际情况看，规模越小的公司，一般基金数量越少，而集中度大；规模越大的公
司，一般基金数量越多，集中度越小。在本文的样本考察期内，美国基金行业集中度提高，
强者越强，规模所产生的从规模经济到市场影响力的直接竞争力对基金公司的市占率提高
起着最重要作用。二、除了上述两个因子之外，对于市场占有率影响最大的因子就是换手
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率，它的系数达到了-0.04。说明在美国市场中，整体高换手对于市场占有率的负向影响非
常大。从投资者或者客户的角度而言，机构客户和逐渐成熟的个人客户都偏好抵换手的公
司，而抵换手也往往对标价值投资。美国的资本市场已经达到了半强有效，大量研究证明
技术指标在美国股市已经失效，高换手的技术类投资已经无法产生超额收益，同时要承担
巨大的交易成本，包括资本利得税和交易佣金，仅有通过基本面投资才可能产生超额收益。
三、基金公司的管理费和 12b-1 费的影响基本相同，绝对值都在 0.02 左右。这说明了一个
有趣的现状：即便在美国这样的成熟市场，基金行业中资产的成本管控和基金的销售仍旧
是同等重要。四、前后端费用、基金的产品差异度和明星基金对于市占率的影响程度基本
一致，系数绝对值都在 0.01。在 2000 年之前，美国基金公司就经历过前后端费用大幅降
低和收费模式改革，公募基金的明星基金难以保持之前的优秀业绩，一些基金经理出走对
冲基金而渐渐淡出公众视野。所以基金行业中前后端费用和“造星运动”的竞争有效性就
渐渐降低。而 2008 年之后，产品创新引发的基金数量大幅增加的趋势结束，基金数量开始
下降，集中度提升，所以产品差异度的竞争到了 2008 年以后就进入竞争的中后期，转向了
偏向成本的竞争。五、对于基金公司的投资能力的体现——夏普比率和超额收益率而言，是
对市场占有率绝对影响最小的因子。两个因子的绝对值仅有 0.003 和 0.005。在美国资本
市场，市场有效性接近半强有效，作为整个公司而言，整体的投资业绩出众的概率较小，而
且要保持持续出众的业绩极其困难，虽然基金公司的投资能力仍旧是公司的核心竞争力，
但是行业发展使得投资能力仅仅是优秀基金公司的必备条件，却不是必然结果。目前美国
基金行业的竞争已经从业绩竞争、产品竞争转向了成本竞争，同时销售和渠道竞争同样重
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要。 
（三）对主动型、被动型基金公司的回归分析 
如前所述，在过去的十多年中，美国基金公司已经出现了战略分化——以产品差异化
为核心竞争战略的主动型公司和以成本领先战略为核心的被动型公司。本文首先根据主动
资产管理比例𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−1将美国的所有基金公司分为主动型和被动型，然后分别对
它们回归模型中的因子做标准化处理，使得变量的值域相同，最后进行 FGLS 回归。经过
这样的处理，本文可以获知不同战略下各个因子对于市占率影响的差异。  
表格 5 主被动型样本的 FGLS 回归结果对比 
 (1)  (2) (3) (4) 
VARIABLES Active Passive Active Passive 
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 0.0105 -0.102*** 0.000948 -0.0904*** 
 (0.00656) (0.0329) (0.00645) (0.0273) 
𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.0235*** -0.194*** -0.0374*** -0.115*** 
 (0.00707) (0.0449) (0.00613) (0.0314) 
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.00313*** 0.00443   
 (0.000816) (0.00842)   
𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1   0.00489*** -0.000783 
   (0.000833) (0.00246) 
𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.0258*** -0.0276 -0.0204*** -0.0583 
 (0.00340) (0.0539) (0.00275) (0.0358) 
𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 0.00465 -0.0325 -0.0169*** -0.0595** 
 (0.00531) (0.0298) (0.00499) (0.0236) 
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 Standard errors in parentheses  *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
表格 5 的结果中，基金公司产品集中度和产品数量两个因子无论对于主动基金公司还
是被动基金公司而言，影响都是最大的。在主被动两个战略下，基金公司的前一期的相对
大的规模和影响力都会给这一期的市场占有率产生较大的正影响。 
产品的多样性对于两种战略下的基金公司而言同样重要，无论是主动还是被动偏向的
基金公司，其产品的多样化程度越高，越能够满足投资者的不同偏好，吸引更多的投资
者，扩大市场份额。 
对于换手率而言，虽然高换手对于主被动公司都有负影响，但是对被动公司的影响比
 
𝑓𝑒𝑒_12𝑏_1𝑖,𝑡−1 0.0255*** -0.0614** 0.0156*** -0.0300 
 (0.00397) (0.0285) (0.00391) (0.0248) 
ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -0.311*** -0.244*** -0.323*** -0.231*** 
 (0.00897) (0.0570) (0.00830) (0.0486) 
𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0.0209*** 0.0267*** 0.00607*** 0.00684 
 (0.00268) (0.00839) (0.00196) (0.00495) 
𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 0.217*** 0.256*** 0.218*** 0.182*** 
 (0.00354) (0.0238) (0.00330) (0.0188) 
𝑖𝑠_𝑓𝑖𝑣𝑒_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑖,𝑡−1 0.0152*** 0.0134 0.00945*** 0.000420 
 (0.00155) (0.00843) (0.00121) (0.00519) 
Constant 0.465*** 0.212 0.511*** 0.505*** 
 (0.00968) (0.144) (0.00919) (0.121) 
Observations 6,248 290 8,092 367 
Number of 
company_id 
323 20 329 20 
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主动公司大 3 到 10 倍。这与本文的假设 H3.1 不吻合，除了前面分析的原因外，可能的其
他原因有，被动型公司的主要产品是指数型产品，策略就是买入并持有，基金换手率很
低。这些公司以总成本领先为战略的核心，交易成本对其业绩影响很大，高换手不但整体
影响了公司整体策略的偏向，而且会造成较高的操作成本和交易成本，所以被动基金公司
对换手率更加敏感。 
另外，在整个管理费和前后端费用方面，被动型基金公司比主动型公司更加敏感，这
与本文的假设 H5.1、H6.1 相符。虽然管理费率和前后端费率对主被动公司都有负向影
响，但是相比较而言对被动公司的影响更大。对于被动公司的主要产品指数基金而言，同
样的对标指数的基金，产品前后端费用和管理费用越高，就意味着投资者最终获得的收益
越低，因此，理性的投资者就会选择低费率的产品。除此之外，被动基金公司的战略核心
是成本领先，而收费过高也说明公司成本管控能力相对竞争对手较弱。 
对于营销费而言，对主动型公司是显著为正，对被动型公司是显著为负，这个结果符
合本文的假设 H7.1。这明说对被动型公司而言，增加市场营销费用对投资者的投资收益率
的负向影响超过了搜索成本减少所带来的正向影响。这一结果可能与美国基金市场近些年
的变化有密切关系。2003 年以后，美国基金市场发生了巨大变化，被动基金发展加速，
以 BlackRock 和 Vanguard 为代表的被动型基金公司奉行总成本领先战略，通过各种手段
降低各类基金费用，减少投资者的成本，进而提高投资者的净收益。被动型基金市场份额
进而进一步集中在几个大型基金公司中，小型基金公司难以在成本上与上述大公司进行竞
争。从近些年美国的市场实际情况看，很多大型基金公司在设计和发行被动型产品时，不
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收取 12b-1 费用，或者收取比例很低的 12b-1 费用。从实际情况看，12b-1 费用更多的被
付给财务顾问和销售渠道，总的来说，财务顾问和销售渠道在这种机制下，更愿意去推荐
或让客户购买渠道销售费用高的主动型基金。这说明不同战略的基金公司，应该采用不同
的策略使用 12b-1 费用，主动型基金公司可以使用 12b-1 加大营销力度，被动型基金公司
则要控制 12b-1 费用。 
是否拥有明星基金对两类公司的市占率都为正影响，且对主动型基金公司的影响更显
著。获得晨星评级是优秀基金管理能力的一种信号，也是主动型基金公司追求产品差异化
的一种重要手段，以追求超额收益率为目的的主动型基金公司应该在提升质量上吸引投资
者。而对于被动基金而言，晨星评级就显得没有那么重要，所以该因子在被动基金的两个
模型中虽然为正但是不显著。 
基金公司投资能力的两个因子结果与明星基金因子类似，都为正影响，但是对于被动
基金不显著。主动基金公司以质量为竞争重点，产品的收益就是质量的重要体现。而被动
基金公司的指数产品就是买入并持有指数，收益和指数几乎相同，超额收益并不是其追求
的方向。 
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六、中国基金市场的对比研究 
6.1 中国基金市场概述 
6.1.1 中国基金市场发展现状 
中国公募基金行业自 1998 年诞生以来，已经经历过 20 年的发展。2004 年以来，中国
的基金行业进入蓬勃发展阶段。据统计，截至 2005 年底，我国共有 47 家基金公司，基金
数量 235 只，总规模约为 4780 亿人民币；从图表 7 中可以看出，自 2014 年开始，我国基
金市场的资产管理规模开始高速增长，截至 2016 年 12 月，基金的总规模超过 9 万亿人民
币，基金管理公司数量达到 108 家，基金产品数量为 3867 只。（注：此文中基金公司管理
规模不包含子公司和专户数量） 
在过去十多年基金行业迅速发展、行业竞争加剧的同时，我国基金公司市场集中度呈现
下降的趋势，这与美国公募基金行业市场集中度提高的现象相反。从 2004 年底至 2017 年
9 月，中国规模最大的五家公司的市场占有率由 43%下降至 33%，规模最大的十家公司占
市场管理资产规模的份额由 64%下降至 50%。而第 11 至第 25 大公司的市场占有率由 2004
年底的近 30%下降至约 25%。截止至 2017 年 9 月，前十大公司所占的市场份额比例约为
50%，市场中一半的管理资产集中在前 8%的公司。市场集中度下降并不意味着市场的竞争
在减小，基金公司和产品数量增多，基金公司间的竞争是加剧的。一方面，之前的老基金公
司并没有形成核心竞争力和竞争壁垒，使得新成立的基金公司可以抢占市场份额；另一方
面，由于行业的快速发展，已经存续的基金公司并没有能力将营销和影响力迅速铺开，使
得新成立的基金公司有市场竞争空间得以生存。行业中新进入者的数量大幅增加，也说明
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中国基金行业的生命周期正处于发展期，而且进入成本较低，大多公司仍旧能够较为容易
地保持高回报。 
表格 6 中国前 25 大公司市占率 
时间 前 5 家公司 前 10 家公司 前 25 家公司 
20041231 42.97% 63.81% 93.98% 
20051231 48.12% 66.98% 92.91% 
20061231 37.44% 59.07% 90.29% 
20071231 32.26% 50.10% 82.10% 
20081231 33.60% 51.08% 82.27% 
20091231 30.34% 49.34% 81.17% 
20101231 30.27% 49.33% 79.47% 
20111231 29.94% 48.81% 79.65% 
20121231 31.69% 49.69% 79.06% 
20131231 31.17% 49.07% 79.01% 
20141231 36.24% 51.72% 79.89% 
20151231 31.30% 49.42% 76.68% 
20161231 27.80% 46.55% 73.77% 
20170930 33.32% 50.40% 75.21% 
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图 13 中国资产管理规模与基金公司数量变化趋势 
我国基金种类并不丰富，但是单个种类下基金数量较多。截至 2016 年底，在 4970 只
基金中，数量最多的为混合型基金，达到 1874 只，占比 37.71%，其次为债券型基金，共
1314 只，占比 26.44%，股票类基金 1016 只，仅占 20.44%。货币市场型基金、保本型基
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金、商品型基金的数量较少，总计不达 15%。对于资产管理规模而言，货币市场型基金的
规模最大，资产净值达到 4.47 万亿，占比接近 48.06%。2016 年中国各类基金资产管理规
模的描述性统计如下： 
表格 7 2016 年中国各类基金资产管理规模 
基金类型 均值 方差 最小值 p25 中位数 p75 最大值 产品数量 
混合型 9.53 25.47 0.00 1.06 4.50 10.37 494.91 1874 
债券型 11.99 26.10 0.00 0.79 3.33 12.06 379.90 1314 
股票型 11.34 27.31 0.00 0.75 2.42 9.18 293.08 1016 
货币市场型 77.93 363.45 0.00 1.70 10.04 61.76 8080.00 573 
保本型 18.39 15.40 0.00 5.96 14.03 27.31 78.12 166 
（单位：亿元） 
在中国目前第一大基金公司是天弘基金，其货币市场基金占其总资产管理规模的 90%
以上。不同于美国资本市场，中国的资本市场还没有美国成熟，目前所出现的被动型基金
资产管理规模占比较小，而且很大一部分是分级基金，从严格意义上而言并不是被动基金。
在 2015 年中国很多基金公司推出的分级基金被划归于被动基金，虽然投资于指数，但是其
实质并不是低费率投资指数的 beta 产品，而是通过 A 份额融资给 B 份额进行加杠杆的“融
资”产品。因此无论从被动产品的比例，还是从大多数被动产品的性质上而言，从主被动产
品管理比例上划分中国基金公司的战略大类并不适用。在我国基金公司的战略定位中，由
于不同产品面对投资者巨大的需求市场，往往产品能否在第一时间推向市场对公司的市场
占有率影响远远大于产品的质量差距。历史上两次公募基金资产管理规模的大幅增加也对
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应着中国股票市场的两次牛市（2007-2008 年和 2014-2015 年）。而目前货币基金占主导
的公募基金行业，也正是由于中国资本市场正处于利率市场化的进程中，公募基金通过发
行货币基金，为投资者创造了高于银行存款利息的无风险高流动性理财产品，货币基金的
资金流入也成了公募基金规模增长的最主要推动因素。另外，由于中国资本市场与发达国
家的差距，被动产品还远没有成为基金公司的主流产品，发展被动型基金仅仅是大中型基
金公司的产品多元化战略中的一部分。铺开被动型产品，同时也形成了柔性战略，未来如
果资本市场有效性增加，被动产品受市场青睐，那么这些拥有被动产品的公司可以以较小
的成本实现从主动管理到被动管理的战略转变。中国基金公司以产品种类为定位的战略选
择中，是以股票、债券、货币市场基金三类为主要的选择。这是由于我国资本市场的竞争和
成熟程度还远不及发达市场，证券投资业务的结构性机会举足轻重。对应的股票牛市、债
券牛市或者货币市场牛市可以让有这些产品布局的基金公司管理规模取得大幅的增长。而
主动和被动产品的选择仅仅是这些产品分类下的次一级战略选择。因此不同于美国数据回
归中的因子，本文加入了货币市场基金的比例作为控制变量。 
中国基金行业发展初期，基金公司主要由券商、银行、信托等机构发起，自 2013 年 6
月 21 日，证监会和保监会联合发布《保险机构投资设立基金管理公司试点办法》，标志着
保险机构进入到基金市场。目前，除了券商系、银行系、信托系等基金公司外，还出现了互
联网金融系如天弘基金、地产系如格林基金、期货系如南华基金等其他派系的基金公司，
基金公司的派系类别日益丰富。截至 2016 年底，在 107 家基金公司中，根据机构派系分
类，券商系基金公司数量最多，达到 55 家，占比近一半；信托系基金公司的数量排第二，
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共 25 家，占比约 19.63%；银行系 14 家，其他派系（包括个人系、保险系、互联网金融系、
地产系等）19 家，分别占了 17.76%和 1%。在我国基金公司间的竞争中，能否通过有效渠
道发行基金的机会直接决定了基金公司抢占市场的能力，基金的销售渠道成为了基金公司
规模增长非常重要的因素。银行系的基金公司往往有股东的渠道支持，规模增长快，例如
工银瑞信基金，作为中国最大的基金公司之一，其规模的增长很大程度上是依赖母公司工
商银行作为国内第一大银行的渠道优势。另外，天弘基金在短时间内成长为国内第一大基
金公司，货币基金作为该基金公司的主要产品，阿里巴巴巨大的客户使用数量是天弘基金
的货币基金规模增长最主要的推动力。 
图 14 基金派系占比变化图 
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6.2 中国研究样本的描述性统计 
中国基金行业数据来自万得数据库，涵盖了自 2004 年至 2016 年的基金数据，频率为
半年。本研究样本包括 107 家公司的 1803 个观测值。 
表格 8 中国基金市场描述性统计表 
variable mean std min p50 max 
mkt share 0.01482 0.01983 1.19× 10−6 0.00716 0.15488 
money fund pct 0.20825 0.26251 0 0.09015 1 
active_ pct 0.92492 0.13961 0 0.99373 1 
turnover -0.06281 0.71069 -1.74675 -0.25278 5.13015 
Sharpe ratio 6.52129 16.04932 -2.29722 2.37706 301.65 
abs_rtn -0.00547 0.58339 -2.83936 0.00992 4.32837 
mgmt_fee(%) 0.14741 0.48025 -2.90899 0.22957 2.53350 
tot load(%) 0.05700 0.60866 -3.58137 0.09548 3.31733 
herfindahl _f 0.31248 0.26492 0.02495 0.20980 1.00000 
diversity .0845559 6.487019 -4.724599 -.2800031 126.2262 
fund_number 17.98613 22.30585 1 10 202 
fund_started 2.60899 4.29046 0 1 44 
leaver 0.21852 0.68676 0 0 6 
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图 15 市占率绝对量与对数分布直方图（中国） 
从对样本的描述性统计来看，中国基金公司的平均市场占有率为 1.4%，中位数反映了
一半的公司市场占有率在 0.7%以下，最大和最小的基金公司之间的差异巨大；基金公司的
平均主动管理比例为 92.4%，而有 99%的公司为主动型基金公司（主动管理基金比例大于
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50%）；调整后的超风格平均收益的均值为-0.54%；管理费率平均约为 0.15%集中度（赫芬
达尔指数）平均为 0.31。超风格平均的换手率的均值为-0.06。基金公司平均拥有的基金数
量约为 17.9 支，其中拥有的基金数量最大值达到了 202 支，而最少的只有 1 支。每家基金
公司每半年平均新增 2.6 支基金，减少 0.21 支基金。 
和美国数据回归部分一样，本文对中国基金公司的市占率作对数处理来解决大多数公
司市场占有率太小的问题。根据市占率分布的直方图来看，大多数观测值集中在低市占率
的区间。一些公司市场占有率过小无法体现解释变量的变化对市场占有率的影响，降低估
计值的显著性。对数形式不会改变原数据的单调性，只会改变原数据的分布情况，可以分
散过于集中的观测值，降低结果的不稳定性，体现因子对被解释变量的作用。采取了对数
形式的市占率的分布接近正态分布。 
从主动比例的直方图中本文进一步发现，在中国基金市场，基金公司的主动比例
active_pct 在接近 1 处非常密集。依据高于 50%被动比例为被动基金公司的标准，被动型
基金公司很少，所以不需要将公司分为主被动分类讨论。 
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图 16 中国基金公司主动管理比例分布图 
由于使用了一阶滞后期，回归分析中实际用到的样本观测量减少到 1690 个，基金公
司在样本中总数量减少到 107 家。 
6.3 对中国基金公司市场占有率影响的研究 
与美国部分回归模型不同，在中国部分笔者根据基金公司的股东的性质将基金公司分
为银行系、券商系、信托系、互联网金融系，并加入了四类基金公司股东背景的虚拟变量。
有研究证明基金公司的机构派系对基金的业绩、资金流均有显著影响（王珏,2015）。本文加
入股东背景的虚拟变量以考察机构派系对基金公司的市场占有率的影响。与美国部分相同，
本文先做了 OLS 回归，然后做了 FGLS 回归，每种回归方法都用夏普比率和超额收益代表
投资能力分别回归。 
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表格 9 影响基金公司市占率因子的多元回归结果（中国） 
 (1)OLS (2)OLS (3)FGLS (4)FGLS 
VARIABLES 𝑙𝑛⁡_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑙𝑛⁡_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑙𝑛⁡_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑙𝑛⁡_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 
𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.3093* -0.0721 -0. 2914*** -0.2061*** 
 (0. 1648) (0 .1425) (0. 0711) (0.0666) 
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖𝑡 0.1411 0 .1364 -0.4195*** -0.4293*** 
 (0.2552) (0 .2559) (0.1489) (0.1472) 
𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0. 4916*** -0.4898*** -0. 0953*** -0.0866*** 
 (0. 0484) (0 .0487) (0. 0186) (0.0179) 
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.0087*** - 0.0036** - 
 (0.0029) - (0.0016) - 
𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1 - 0.0974* - 0.0391*** 
 - (0 .0562) - (0 .0149) 
𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.5009 -0.5077*** -0. 0860*** -0.0991*** 
 (0.0725) (0 .0727) (0. 0322) (0.0331) 
𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 -0.2745*** -0.2931*** -0.2010*** -0.2002*** 
 (0.0551) (0 .0549) 0.0301 (0.0301) 
ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -2.2536*** -2.1918*** -0.9697*** -0.9179*** 
 (0. .1574) (0 .1572) (0.0897) (0.0895) 
𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0. 0384*** 0.0380*** 0. 0055*** 0.0052** 
 (0. 0062) (0.0062) (0.0021) (0.0020) 
𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 0. 0219*** 0.0234*** 0. 0101*** 0.0106*** 
 (0. 0034) (0.0034) 0.0018 (0.0017) 
𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖,𝑡−1 -0. 0505*** -0.0535** -0. 0113*** -0.0133*** 
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 (0. 0163) (0.0163) (0.0043) (0 .0042) 
𝑙𝑒𝑎𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.1413** -0.1255** -0.0106 -0.0088 
 (0. 0559) (0.0560) 0.0135 (0 .0133) 
bank 0.6640*** 0.6745*** 0.8115*** 0.7882*** 
 (0.1638) (0.1640) (0.1186) (0.1526) 
𝑡𝑟𝑢𝑠𝑡 0 .3940*** 0.3909** 0.4926*** 0.4753*** 
 (0 .1488) (0.1491) (0.1269) (0.1571) 
𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 0 .3463** 0.3471** 0.6202*** 0.5783*** 
 (0.032) (0.1422) (0.1084) (0.1459) 
𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑡 1.4153*** 1.7306*** 0.9814*** 1.0541 
 (0.3316) (0.3166) (0.4231) (0 .6678) 
Constant -5.1212*** -5.1554*** -5.0151 -4.9799 
 (0.2804) (0.2806) (0 .1773） (0 .1988) 
R-squared 0.4199 0.4178 - - 
Time Controlled Controlled - - 
Observations 1690 1,690 1687 1687 
Number of 
company_id 107 
107 104 104 
Standard errors in parentheses  *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 在 OLS 回归模型中，模型 1、2 的拟合优度（R-squared）都达到了 41%以上，解释
度较好，但是相对美国数据回归部分 67%以上的解释度，说明中国基金公司市场占有率的
影响因子有很大一部分不在本文的解释变量中。从解释变量的相关性矩阵来看，基金数量、
赫芬达尔指数、货币市场基金比例与夏普比率之间的相关系数达到 0.8 以上，但回归结果
显示，方差膨胀因子（VIF）都小于 10，因此不认为回归中存在严重的多重共线性问题。 
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表格 10 方差膨胀因子检验——中国部分 
Variable VIF 1/VIF 
𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 4.03 0.248304 
𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖,𝑡−1 3.25 0.307455 
ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖𝑡−1 1.6 0.626702 
𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦_𝑚𝑘𝑡_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 1.58 0.634404 
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 1.57 0.635247 
𝑙𝑒𝑎𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 1.23 0.810732 
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖𝑡 1.21 0.828166 
𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 1.14 0.874397 
𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 1.12 0.894181 
𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 1.09 0.915181 
𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 1.06 0.941705 
Mean VIF 1.72  
如美国部分所述，由于缺失变量（管理层能力，企业文化等）的原因，该模型可能存在
异方差、自回归等问题。基于以上考虑，本文对 OLS 模型是否存在异方差与自回归问题做
了检验。 
从回归残差与被解释变量的估计值散点图可以看到，残差在不同区间的波动性不同，
当市占率的估计值处于-6 以下时，残差的波动性较大；而当市占率的估计值高于-6，残差
的波动变小。White 检验（结果附于附录 B）验证了回归结果存在的异方差问题。 
从相邻两期的残差散点图来看，残差之间存在明显的线性关系，即残差并不独立分
布，而是相互影响。因此，可以证明回归中存在自回归问题。 
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图 17 OLS 回归残差与被解释变量估计值的散点图、相邻两期的残差散点图 
在模型（3）、（4）中本文采用 FGLS 回归来解决自回归、异方差的影响。三个基金公
司由于只有一组观测值而被排除，因此 FGLS 回归中只有 1687 组观测值，104 个观测对象。 
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从结果来看，FGLS 与 OLS 的结果基本相同，除了主动管理比例由不显著的正向影响
变为显著的负向影响，其余因子的影响方向不变，部分因子的显著性改变。这是由于 FGLS
回归修正了异方差与自回归的问题。 
从模型（3）、（4）的回归结果可以看到，在中国基金市场，夏普比率和超额收益率、基
金数量以及产品多样性对基金公司市场占有率有显著正影响，换手率、集中度、前后端费
率、管理费率对基金公司市场占有率有显著负影响，这与美国基金市场的结果相同。这些
结果也与中国基金行业过去十年的发展状况相吻合。同样的，前一期产品集中度越小，产
品数量越多的基金公司，下一期的市场占有率越高，在一定程度上，强者恒强的规律在中
国基金行业同样适用。虽然中国股票市场中机构投资者占比相比较国外仍旧较少，养老金
投资基金的比例仍旧和美国差距较大，但是从费用率的角度而言，管理费率和申购赎回费
仍旧和基金公司的市场占有率负相关。说明中国投资者整体对于各种费率也是关心的，资
金更偏向于流入低费率产品。中国资本市场过去被人诟病投机氛围浓重，市场换手率极高，
甚至公募基金的换手率也居高不下。但是从基金公司的换手率对市场占有率的回归结果来
看，抵换手的公司有更高的市占率，高换手的公司会损害公司的资金流入，这与美国结果
一致。在中国公募行业的发展中，市场往往会追捧业绩优秀的基金和基金公司，例如华夏
基金的基金经理王亚伟，在 2011 年华夏基金王亚伟以最近 5 年 748.90%的总回报占据所
有基金经理第一位，其发售的产品得到市场追捧，同时华夏基金也依靠其影响力规模迅速
增长。本文的实证结果印证了在基金公司层面，这个现象同样存在，高夏普比率和高超额
收益的公司对市场占有率有显著正影响。虽然中国基金行业起步较晚，产品种类较少，但
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是产品多样性仍旧会给客户带来更多的选择，进而影响公司的市场占有率。在模型中，产
品多样性和市占率正相关，在 5%以上显著。 
由于中国基金行业没有类似于 12b-1 费用的市场营销费用的披露，所以中国部分没有
市场营销费因子。在中国基金行业发展过程中，“渠道为王”的规则一直适用，销售能力是公
司发展的关键所在。在其他条件相同的情况下，四种机构派系的虚拟变量对基金公司的占
有率皆有正影响，其中银行系、互联网金融系的背景较其他背景的贡献更多。在中国的基
金市场，基金公司的产品销售非常依赖银行渠道。银行系的基金公司能够利用其银行股东
的客户优势，获得更多的投资者。天弘基金是互联网金融系的代表，其旗下的产品“余额宝”
是将众多支付宝用户转化为基金客户，截至 2017 年 6 月 30 日，其总资产规模达到 14,318
亿元，为中国公募基金规模之首，天弘基金的市场占有率也为行业第一。支付宝用户已达
到 4.5 亿人，其移动支付功能渗透到中国人们生活的方方面面。此外，本文发现货币市场型
基金比例和市占率的关系为负，这与现实看到的结果似乎有出入，这可能是由于类似于天
弘基金、工银瑞信基金这种持有大比例货币基金的大型基金公司，货币基金的高占比更重
要的是来自于渠道。由于股东有渠道优势而产生的货币基金的销售因素，被股东背景的因
子控制住了这一影响。那么对于渠道能力一般的基金公司，货币基金的占比高，并不一定
会提升市占率，反倒降低了产品多样性，使得产品的集中度过高。另外，主动管理比例与市
占率也呈显著负相关关系。这是由于在中国只有大型基金公司才有能力布局被动产品，尤
其是被归为被动产品的分级基金，很多都是大型的基金公司发行的。另外，虽然中国的资
本市场还没有进入主被动战略选择和竞争的阶段，但是中国的大型基金公司有一部分已经
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开始布局被动产品，例如华夏基金在 2004 年就发行了上证 50ETF，它也是目前交易量最
大的被动基金。而完全倚靠被动产品，选择被动战略的万家基金却因为市场不成熟不得不
改变战略。 
为了进一步比较各因子对市场占有率不同的贡献程度，本文对已有模型采取了标准化
处理，标准化变量之后 FGLS 回归的结果如下： 
表格 11 影响基金公司市占率因子的非平衡面板标准化 FGLS 回归结果（中国） 
 (1) (2) 
VARIABLES 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 
𝑠𝑡𝑑_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.0402*** -0.0285*** 
 (0.00982) (0.00919) 
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.0322*** -0.0330*** 
 (0.0114) (0.0113) 
𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.0371*** -0.0337*** 
 (0.00722) (0.00699) 
𝑠𝑡𝑑_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.0293**  
 (0.0127)  
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1  0.0125*** 
  (0.00475) 
𝑠𝑡𝑑_𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.0219*** -0.0253*** 
 (0.00821) (0.00844) 
𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 -0.0669*** -0.0666*** 
 (0.0100) (0.0100) 
𝑠𝑡𝑑_ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -0.140*** -0.132*** 
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 (0.0129) (0.0129) 
𝑠𝑡𝑑_𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0.0168** 0.0160** 
 (0.00653) (0.00639) 
𝑠𝑡𝑑_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 0.106*** 0.112*** 
 (0.0188) (0.0184) 
𝑠𝑡𝑑_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖,𝑡−1 -0.0222*** -0.0263*** 
 (0.00846) (0.00832) 
𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑒𝑎𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.00372 -0.00308 
 (0.00474) (0.00469) 
bank 0.440*** 0.428*** 
 (0.0644) (0.0828) 
𝑡𝑟𝑢𝑠𝑡 0.267*** 0.258*** 
 (0.0689) (0.0853) 
𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 0.337*** 0.314*** 
 (0.0588) (0.0792) 
𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑡 0.533** 0.572 
 (0.230) (0.362) 
Constant -0.199*** -0.177** 
 (0.0522) (0.0736) 
Observations 1,687 1,687 
Number of company_id 104 104 
Standard errors in parentheses   *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
从标准化回归结果可以发现，互联网、银行、券商、信托的股东背景对基金公司的市场
占有率的影响是最大的，系数分别为 0.5，0.4，0.3，0.26。这些背景的股东都能为基金公
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司提供强有力的渠道支持。其中互联网和银行背景对基金公司市占率的正向影响最大，最
典型的例子就是天弘基金和工银瑞信基金。除股东背景之外，和美国一样，集中度和基金
数量对基金公司市占率的影响次之，基金数量多，集中度小的基金公司，更容易获得市场
占有率，一般这些公司本身规模就大，这也是规模效应和影响力的体现。另外，换手率对中
国基金公司市占率的影响是除了股东背景和基金数量、集中度之外影响最大的因子，高换
手带来的交易成本和不稳定的业绩，对市占率有负向影响。 
另外，与美国不同的是，夏普比率的系数稍稍高于管理费率的系数，这表明在中国投资
能力的竞争要比成本控制更具有有效性，也就是说，对于单个基金公司而言，同比例提升
投资能力对市场占有率带来的正向作用大于同比例降低管理费率形成的影响。 
在中国，基金公司的产品多样化和申购赎回费相比其他因子对市占率的影响较小。目
前中国的产品种类远远少于美国的产品种类，整个行业也没有经历类似于美国基金行业一
样的产品创新阶段，类似于国外投资基金、风格基金、高收益债券基金、资产支持证券基金
等类别，在中国发展不充分。中国的基金产品仍旧局限在货币基金、混合基金、股票基金、
债券基金这几个大类中，所以产品多样性虽然对市占率有正影响，但并没有其他因子影响
程度大。 
6.4 对中国基金公司市场占有率影响的平衡面板研究 
中国的基金公司数量从 2004 年到 2017 年短短 13 年间从 29 家发展到 119 家，样本
的急剧增加对回归结果的稳定性有一定的影响，而且造成了面板数据的非平衡性。由于起
初建立的基金公司并不是市场化成立的，这些样本具有一定的异质性。所以本文将该样本
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的基金公司数据单独回归，以反映不同样本空间基金公司战略的不同。所取的平衡面板数
据，截面样本为 2004 下半年到 2017 年上半年均有存续的公司，其中公司的数量为 29。
以半年为时间频率记期，共计 27 个时期。其中平衡面板数据的描述性统计如下： 
表格 12 中国基金市场的描述性统计表 
variable mean sd min p50 max 
mkt share 0.0249 0.0229 0.0002 0.0178 0.1229 
Money fund pct 0.1667 0.1954 0 0.0917 1 
active_ pct 0.8855 0.1563 0.0693 0.9431 1 
active_ index 0.9579 0.2010 0 1 1 
turnover -0.2197 0.4645 -1.7468 -0.3076 2.3981 
Sharpe ratio 4.3238 6.7529 -1.4964 2.3278 73.5326 
abs_rtn -0.0091 0.4389 -2.2466 -0.0032 2.3415 
mgmt_fee(%) 0.0556 0.3463 -1.1580 0.0997 1.0255 
tot load(%) -0.0791 0.5626 -3.5814 0.0163 1.3103 
herfindahl _f 0.1962 0.1817 0.0249 0.1384 1 
diversity 2.984117 11.36474 -2.152349 1.176027 124.6238 
fund_number 24.9413 27.2459 1 15 202 
fund_started 3.3116 5.3806 0 1 44 
leaver 0.3257 0.8386 0 0 6 
采用与全样本回归相同的模型对平衡面板样本进行 spearman 检验，检验结果显示解
释变量之间不存在严重的多重共线性。由于模型 OLS 回归表现出显著的异方差性的一阶自
相关特点，本文采用 FGLS 对模型进行回归分析。标准化变量后的回归分析结果如下： 
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表格 13 影响基金公司市占率因子的平衡面板样本标准化多元回归结果(中国) 
 (1) (2) 
VARIABLES 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 
𝑠𝑡𝑑_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦_𝑚𝑘𝑡_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 0. 0128 0.0170 
 (0. 0234） (0.0196) 
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.0954*** -0.0972*** 
 (0 . 0237) (0.0238) 
𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0. 0178 -0.0199 
 (0 . 0167) (0.0163) 
𝑠𝑡𝑑_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.0145 - 
 (0. 0229) - 
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1 - 0.0103 
 - (0.0092) 
𝑠𝑡𝑑_𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.0900*** -0.0855*** 
 (0. 0174) (0.0172) 
𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 -0.0142 0.0086 
 (.0202) (0.0229) 
𝑠𝑡𝑑_ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -0. 0611** -0.0560* 
 (0. 0300) (0.0299) 
𝑠𝑡𝑑_𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0.0175** 0.0181*** 
 (0 .0031) (0.0067) 
𝑠𝑡𝑑_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.0305 -0.0216 
 
(0 .0193) 
 
(0.0322) 
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𝑠𝑡𝑑_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖,𝑡−1 -0.0064 -0.0114 
 (0. 0214) (0.0209) 
𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑒𝑎𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.0090 -0.0080 
 (0. 0105) (0.0103) 
            bank 0.4987*** 0.4835*** 
 (0. 1657) (0.1695) 
𝑡𝑟𝑢𝑠𝑡 0.1043 0.1056 
 (0. 1485) (0.1569) 
𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 0. 3492** 0.3126** 
 (0.0588) (0.1497) 
𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑡 - - 
 - - 
          Constant -0.1365 -0.1273 
 (0. 1373) (0.1455) 
        Observations 754 754 
Number of company_id 29 29 
Standard errors in parentheses   *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
与全样本回归结果类似，银行、券商和信托的股东背景对于基金公司市占率的影响最
大。说明对这些存续时间长的老基金公司而言，股东带来的渠道资源同样重要。与前面的
回归结果不同的是，在上面模型中基金公司基金数量与市占率的关系变为负向关系，说明
这些老基金公司并没有形成强者恒强的效应，而是处在一种衰落的趋势。新进入行业的基
金公司可能以其更加灵活的股权结构、有效的激励措施、先进的管理理念、强有力的销售
能力等手段迅速挤占市场。另外，夏普比率和超额收益率虽然与市占率正相关，但是变得
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不显著，说明业绩并不是这些老基金公司竞争的核心所在。与此相同的，换手率和申购赎
回费虽然符号与之前结果一样，但是结果也不显著。此外，产品多样性因子也和市占率显
著正相关。在这些老基金公司竞争的过程中，经历了混合基金的出现，货币基金的兴起，以
及牛市时分级基金的爆发，在如此长的竞争时间区间中，产品的多样性会给他们带来竞争
力，提高资产管理规模。 
6.5 小结 
本章对中国基金市场进行了回归分析。在分析主动管理的资产比例对基金公司市占率
的影响时，笔者发现，业绩、管理费率、前后端费率、换手率、集中度、产品差异度、产品
数量等因子，对中美两国基金市场的影响效果一致：业绩、产品差异度对市占率正影响，换
手率、前后端费率、集中度为负影响。不同于美国基金行业的是：中国基金行业并没有形成
主被动战略的分化，被动产品仅仅是产品多样性中的一种；中国基金公司业绩竞争远没有
达到充分竞争，行业也未达到大规模的价格竞争或管理费率竞争，中国基金公司的业绩对
市占率的影响程度大于管理费率；股东背景或者渠道对中国基金公司的影响是最大的，中
国基金行业目前仍旧处于“渠道为王”的阶段。 
对中美研究的差异，笔者给出以下的解释： 1、中国基金行业仍处在发展阶段，且由于
起步较晚，基金公司的数量有限，在数据量上远不及美国基金行业多，基金公司在产品结
构和品种布局上的机会远远大于产品质量上的差距，行业还处在快速扩张的成长期。2、中
国基金公司发展的战略较为相似，缺乏差异，之前存续的公司并没有形成行业壁垒，这是
由于大多数公司基金产品的设计雷同，产品本身并没有体现其投资能力、品牌效应等核心
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竞争力，竞争的重点是产品能否在牛市中快速成立和在渠道发售，而产品质量的竞争还在
其次；3、中美基金行业的监管政策不同，美国基金行业的竞争较为充分，基金公司或基金
的成立、解散均为市场化的行为；而在中国基金行业，基金公司和基金的成立均需要经过
监管部门的层层审批，流程多、耗时长，不是完全的市场化行为。监管部门制定的基金公司
进入门槛过高，造成行业并没有形成较为充分的竞争；4、中国的资本市场，包括股票、债
券和货币市场的发展不够充分，市场并没有像发达国家资本市场接近半强势有效，主动管
理能够利用信息优势创造超额收益，低费率产品和被动产品在投资者中的接收程度较低，
并没有成为基金公司群体战略定位的重点；5、中国基金市场的数据样本中基金公司数量快
速增加，造成面板数据回归不平衡。新进入的基金公司在时间序列上存续时间短，2004 年
到 2017 年都有数据的基金公司仅占总样本的三分之一，回归结果的稳定性受到一定的影
响。 
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七、结论与启示 
7.1 结论 
本文从战略的角度研究了 2003 年到 2016 年之间美国和中国公募基金市场占有率的
竞争情况，分析了美国和中国的资本市场处于不同的阶段，解释了公司如何利用自己的能
力以及资源，提升自己的竞争力。类似于业绩、管理费率、营销费率、产品多样化等因子
是公司能力以及竞争力的外在表现，本文回归分析了这些因子如何影响基金公司市场占有
率以及影响的程度。 
对于整个美国基金行业而言，整个行业已经出现了追求产品差异化的主动型基金公司
和定位于成本领先的被动型基金公司两大战略方向，而且行业集中度不断提高，马太效应
明显，前一期基金数量越多、产品集中度越小的公司——也就是资产管理规模越大的公
司，下一期市占率越大。对于所有公司而言，投资业绩、市场营销费用、产品多样性、明
星基金对市场占有率有正向影响；换手率、管理费率、前后端费用、集中度对市场占有率
有负向影响。在这些因子中，对市占率影响程度较大的是换手率，由于美国市场的机构化
特性，以及高换手带来的高成本，使得换手率对市占率有着显著的负影响。另外，在这些
正影响因子中，投资业绩的影响程度最小，这是由于美国市场属于半强有效市场，基金取
得超额收益比较困难，基金公司整体取得超额收益更加困难。行业发展使得投资能力仅仅
是优秀基金公司的必备条件，却不是必然结果。与此同时，美国基金种类丰富，数量巨
大，给投资者提供了多元化的投资品种。这也从另外一个侧面反映出，美国基金市场已经
从创造超额收益阶段转向了提供资产配置功能的阶段。相比之下，管理费率的降低对于基
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金公司市场占有率的提高有着很大的影响，从 2000 年以来，管理费率持续下降，整个行
业进入了“价格竞争”。 市场营销费用和管理费用有相同的影响系数，说明即便在美国如
此发达的市场中，销售能力和成本管控能力同等重要。 
如果将主被动两类公司分开来看，结果就出现了不同。市场营销费率对主动型基金公
司有正影响，对被动型基金公司为负影响。被动公司因为专注成本领先战略，依靠市场营
销必然会造成产品的成本升高，这也与自己的战略相悖，同时会影响自己的市场占有率。
明星基金因子对主动基金公司有正影响，对被动型基金公司却不显著。对被动基金公司而
言，由于主要产品是指数基金，明星基金就显得没那么重要。各个因子对主动型和被动型
基金公司的市场占有率的影响程度也不一样：主动型基金公司的市占率对业绩更加敏感；
管理费率对主动型基金公司和被动型基金公司都有消极影响，被动型基金公司对管理费率
的负影响更加敏感；高换手率对主被动型公司的市占率均有负影响，但是对被动型公司的
影响更大。 
最后，本文还进一步对比研究了中国基金公司的战略对其市场占有率的影响。结果发
现，大多数的因子与美国的结论相同。由于两国基金行业发展的阶段不同、市场化进程不
同，中国并没有形成主动和被动的战略分化，行业竞争还远没有达到激烈的价格竞争的阶
段。对于中国基金公司而言，投资业绩、股东背景、产品多样性对市场占有率有正向影
响；换手率、管理费率、申购赎回费用、集中度对市场占有率有负向影响。其中股东背景
对于中国基金公司市场占有率的影响巨大，拥有银行系和互联网系股东背景的公司可以依
托股东强大的渠道获得巨大的市场份额，整个中国公募基金行业仍旧处在“渠道为王”的时
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代。此外，在中国回归结果中，业绩对市占率的影响大于管理费率对市占率的影响，说明
在中国市场中，业绩是比成本更重要的影响因素。 
7.2 启示 
从本文的研究中可以获得很多启示。在基金市场竞争较为充分的阶段，基金公司的不
同战略的确对其市场占有率有影响。对主动型基金公司来说，想要增加市场占有率，应当
更关注自身业绩的提升和增加产品的多样性，以增强差异化；通过适当地提高市场营销费，
给投资者发出积极的信号，也能够增大市占率。对被动型基金公司来说，想要进一步扩大
市场占有率，应当尽可能降低管理费率等成本。 
通过中美两国基金业的对比研究发现，相对于美国较为成熟的市场，中国基金行业仍处
在发展阶段，与美国市场差距较大。首先，基金公司产品种类少，定位雷同，缺乏差异，这
与监管的审批有关，监管层对基金市场的影响较大。第二，在中国基金市场，银行系、互联
网金融系的基金公司的市场份额显著地比其他派系的基金公司更大，这说明渠道在中国基
金公司的竞争中十分重要。 
通过研究中美基金公司在不同资本市场环境下的竞争，以及竞争优胜者的特性和战略
选择。笔者发现单个公司旗下不同类别的基金表现出的异于同行的特性，确实是公司管理
层战略决策进而形成的公司投资理念、投资决策流程、运行效率、资源分配、产品设定等等
的外在表现。基金公司管理层制定的战略决策及其具体实施让公司自内而外形成了其核心
的竞争力，进而影响了其市场占有率。无论在中国还是美国，公司战略的选择对公司的发
展起着决定性影响。例如先锋基金的低费率策略，外在形式是费率低廉，但是内在原因是
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公司不断追求运营成本的降低和运营效率的提高，使得公司在众多的追求低费率的竞争对
手中脱颖而出。另外，笔者也发现基金公司在竞争战略的选择上并不是随机选择，而最幸
运的公司在竞争中存活了下来。即便面对不同的资本市场，优秀公司的战略选择总是具有
前瞻性。例如，黑岩公司作出被动基金产品的战略选择，是因为管理层认识到美国资本市
场已经处于半强有效的竞争状态和资产管理公司所面临的极难产生超额收益的挑战，因而
判定未来被动式产品会大幅发展。其管理层对公司所面临的竞争环境的理解以及相应的战
略选择决定了黑岩公司的成功。在中国，天弘基金依靠货币基金迅速成长为第一大基金公
司，其依托支付宝，转化了大量的货币基金购买客户。他们看到了在中国利率市场化带来
的机遇，大力发展货币基金，并依托强大的渠道力量，一举成为中国资产管理规模最大的
基金公司。 
还有一个重要的经验是，在资产管理行业处于结构性变化的节点，分析清楚竞争环境的
威胁和机会，在产品还在“有”和“无”的竞争中，基金公司可以获得迅速的规模扩张，并取得
先发优势。而但当市场发展一定阶段，产品类型已经出现，市场中各家公司的竞争从“有无”
转向“多少”或者“好坏”的时候，就需要基金公司具有更深层次的壁垒。例如在长期收益的竞
争中，就需要公司深耕投资和研究的效率和质量，并且秉持与资本市场所处竞争环境相适
应的投资价值观，实施专注“业绩”的战略，公司管理层必须明白旗下基金产品“业绩”的来源
或者对应策略，以及这些来源与策略相适应的资本市场竞争环境。当资本市场发生结构性
变化的时候，某一类型的基金策略失效，也需要管理层即使进行调整，同时在基金经理的
选择和培养上也需要具有前瞻性。在一定意义上可以说，基金经理仅仅是做出证券投资选
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择的决定，而基金公司的管理层则需要前瞻研究某一类的证券或者投资标的更能满足投资
者的需求，以及如何让公司旗下基金经理的产出更加有效。而这些选择，实际上就是公司
的战略选择。 
回顾基金业的发展，可以看到，自 2008 年金融危机后，监管的变化、科技的进步和激
烈的竞争引领了行业变革的方向。预测行业发展，变革将在未来加快推进，重塑行业格局。
基金行业将面临历史上最快的发展阶段，但同时行业竞争激烈，整体收费费率下降，已经
改变了过去长达 20 多年收费稳定的趋势。PwC 的报告显示，自 2008 年后，由于被动管理
资产管理公司在定价和现金流方面的压力，以及监管成本和科技费用的持续飙升，全球资
产管理行业利润下降了 10%。但是全球企业的利润率各有不同，小型零售资产管理公司的
利润率最低为 5%，而部分全球大型机构的利润率可以高达 60%。尽管如此，资产管理的利
润率仍高于其他绝大多数行业。 
在历史机遇和挑战并存的时代，基金管理公司如何应对？笔者认为，基金公司应该清晰
判断未来走势，充分分析外在竞争环境，了解自身的资源和差异化能力，在此基础上制定
公司的长期战略，重新调整业务结构，支持差异化发展，这样才有可能逐步形成竞争优势。 
7.3 不足与研究展望 
本文从基金公司的视角研究了基金公司在不同战略选择下各个因子对其市场占有率的
影响，并对中美两国公募基金行业做了比较，具有一定的创新性。但本文仍存在以下不足
之处，同时也是日后研究的方向。 
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（1）本文同时采用了中美两国公募基金行业的企业数据，但中国公募基金行业尤其是
被动型基金公司起步较晚，数据量较少，而且本文采用的是季度数据，未来在数据的丰富
程度上有进一步优化的空间。 
（2）本文一方面研究了各个因子对基金公司市占率的影响，另一方面研究了在不同战
略选择下这些因子影响的差异。但实际操作中由于变量选择的局限，本文的讨论集中在总
成本领先战略和差异化战略之上，对目标聚集战略、核心能力战略和合作竞争战略的讨论
不足，这也是未来进一步研究的方向。 
（3）本文根据现有文献来选择因子，进而讨论这些因子对基金公司市占率的影响。但
是现有文献大多在传统金融理论框架下，以理性人假设为前提来研究基金市场占有率的影
响因素，因此本文所研究的影响因子均在理性范式的讨论之中。然而，Hambrick 和 Mason
（1984）提出高阶梯队理论，认为组织结果（包括战略选择和绩效）部分可由管理层背景
特征所预测。因此，从非理性范式的视角来研究基金公司管理层的背景特征对基金公司市
场占有率的影响也是未来值得研究的一个课题。 
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附录 A 
美国部分的相关数据及表格
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表格 14 美国部分的数据 Spearman 相关系数分析 
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表格 15  美国部分 OLS 回归的 white test 与 VIF 检验结果（夏普比率） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 119 
表格 16 美国部分 OLS 回归的 white test 与 VIF 检验结果（绝对收益） 
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附录 B 
中国部分的相关数据及表格 
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表格 17 中国部分的数据相关系数检验 
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表格 18 中国部分 OLS 回归的 white test 结果 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
               Total       656.20     89    0.0000
                                                   
            Kurtosis        13.43      1    0.0002
            Skewness       107.95     11    0.0000
  Heteroskedasticity       534.82     77    0.0000
                                                   
              Source         chi2     df      p
                                                   
Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test
         Prob > chi2  =    0.0000
         chi2(77)     =    534.82
         against Ha: unrestricted heteroskedasticity
White's test for Ho: homoskedasticity
